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Introducción Con el desarrollo de los diferentes procesos de internacionali-
zación, a partir de la globalización y los avances tecnológicos, 
que crecen día a día, se requiere de profesionales competiti-
vos, altamente capacitados y eficientes. Partiendo de este he-
cho, se estructura la presente cartilla de contenidos, que tiene 
como propósito contextualizar al estudiante en los procesos 
de internacionalización y mostrar la relevancia de la Banca y 
las finanzas, en dicha iniciativa.
En primera instancia, se revisan las funciones de las finanzas y 
la banca en el proceso de internacionalización, donde el estu-
diante concentrará su atención en cómo lograr los objetivos 
de internacionalización de una compañía, allí se verá como el 
empresario debe tomar decisiones a nivel de financiación y 
de inversión, que constituyen el marco para la toma de deci-
siones gerenciales.
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Metodología
El proceso de enseñanza-aprendizaje es muy importante, pero requiere de una especial 
atención por parte del estudiante, por lo tanto se recomienda desarrollar el orden estipula-
do en la Guía de actividades; así como el establecer un ambiente de estudio adecuado, don-
de se debe disponer de un lugar de estudio, con ventilación e iluminación adecuada, junto 
con espacios de tiempo adecuados para el desarrollo del material del módulo.
9Fundación Universitaria del Área Andina 5
U1
Fundación Universitaria del Área Andina
Desarrollo temático
Las funciones de las Finanzas 
y la Banca en el Proceso de 
Internacionalización
Para poder entender cómo se interrelacio-
na el proceso de internacionalización de las 
empresas, con las funciones básicas finan-
cieras y con ellas la Banca Comercial y de 
Inversión, es importante comprender los di-
ferentes entornos en los que se relaciona un 
ente económico al enfrentarse a una estra-
tegia comercial orientada a países extranje-
ros, estos se pueden definir brevemente de 
la siguiente manera (Padierna, 2011):
 ■ Entorno social. Denota la forma como se 
dan las relaciones entre los individuos, 
indicando la estructura demográfica y 
poblacional, de un grupo o una agrupa-
ción, desde el punto de vista de los pro-
cesos y estructuras que desarrollan.
 ■ Entorno cultural. Se refiere al conjunto 
de tradiciones, costumbres, estilos de 
vida, conductas, que un grupo de perso-
nas o sociedad establecen, con el fin de 
confeccionar sus valores y preservar sus 
creencias.
 ■ Entorno político. Se estructura a partir de 
las relaciones de poder que se generan 
entre el Estado y la sociedad civil. Este 
entorno es de particular interés, ya que 
las Leyes, Decretos y Resoluciones que 
rigen a un país desde el punto de vista 
legal, difieren de una nación a otra.
 ■ Entorno ambiental. Es aquel que tiene 
que ver con el ecosistema natural en el 
que se desarrolla una sociedad o un ente 
económico, y que adicionalmente involu-
cra las fuerzas de la naturaleza, lo cual en 
ocasiones se convierten en una variable 
externa, que nadie puede controlar, pero 
que si afecta el destino de la sociedad.
 ■ Entorno infraestructura tecnológica. 
Hace referencia a las distintas opciones 
que tiene una sociedad de hacer las cosas. 
Se orienta al nivel de desarrollo científico 
y tecnológico, al igual que la capacidad 
que tienen los individuos de la sociedad 
de acceder a esa ciencia y tecnología.
 ■ Entorno económico. Se enfoca hacia la re-
lación de los agentes económicos de una 
sociedad (productores y consumidores), 
desde el punto de vista de la producción, 
venta y consumo de bienes y servicios y 
la forma como estos impactan en el desa-
rrollo de la sociedad.
Para el caso particular de una empresa, que 
desea establecer actividades económicas 
en un país, tener en cuenta estos entornos 
puede ser un determinante en el éxito o fra-
caso de su desarrollo financiero. Por ejem-
plo, si una empresa inicia un proceso de 
internacionalización con otro país, donde 
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desea llevar sus productos, debe analizar 
cada entorno, desde el punto de vista social, 
puede darse la posibilidad que su bien ma-
terial no sea bien visto o  no se requiera, en 
el caso de una sociedad pacífica, la venta de 
armas iría en contra del entorno social que 
desarrollan. Si los elementos que se desean 
llevar a ese lugar van en contra de las cos-
tumbre del país, el entorno cultural marcara 
una restricción en el proceso de internacio-
nalización; como es el caso del maquillaje 
en el medio oriente, y así sucesivamente en 
cada uno de los entornos.
Proceso de internacionalización
Colombia ha iniciado un proceso de inter-
nacionalización desde hace muchos años, 
permitiendo que las empresas nacionales 
logren tener presencia en mercados inter-
nacionales, pero también ha dejado el sis-
tema proteccionista que había caracteriza-
do la década de los ochenta, dejando a los 
entes económicos, con la premisa de ser efi-
cientes o desaparecer por la influencia de la 
oferta y la demanda del mercado. La llegada 
de la globalización, denota un fenómeno de 
apertura total de la economía de un país, 
dando la posibilidad del ingreso y salida de 
productos y servicios, con un menor núme-
ro de restricciones y condiciones. 
En general, para una empresa, el proceso de 
internacionalización, se fundamenta en to-
das las actividades que el ente económico 
realiza por fuera de su entorno social, cultu-
ral, político, ambiental, infraestructura tec-
nológica y económica; con el fin de asegurar 
el desarrollo y crecimiento del mismo. Sin 
embargo, es importante resaltar que la úni-
ca razón de la internacionalización, no está 
solo enfocada en la rentabilidad, también se 
pueden considerar otros motivos como los 
siguientes (Hill, 2011):
 ■ Maximizar la capacidad instalada en la 
planta de producción, reduciendo espa-
cios ociosos de producción.
 ■ Buscar crecimiento en el sector de la em-
presa, bajo la premisa de un mercado in-
terno pequeño o saturado.
 ■ Buscar mercados externos que son más 
rentables, dado el entorno económico y 
social que ellos desarrollan.
 ■ Obtener reconocimiento en el mercado 
interno, como una compañía de gran ta-
maño o de talla mundial.
 ■ Cambiar el mercado interno, por uno ex-
terno; por el desarrollo de ciclos de crisis 
económica.
 ■ Desarrollar procesos de diversificación 
del riesgo, al disponer de varios merca-
dos en los que se puede impactar y no 
solo uno.
 ■ Llevar la producción a mercados, donde es-
tos sean considerados escasos o limitados.
Por otro lado, se debe tener en cuenta que 
estos procesos conllevan grandes ventajas 
para las empresas. A nivel de producción, 
el establecimiento tiene la oportunidad de 
emplear toda su capacidad instalada y así 
acceder a economías de escala. Desde el 
punto de vista comercial, al reducirse las 
barreas culturales y los niveles de protec-
cionismo, se permite una mayor estabilidad 
de las ventas, lo que asegura el ingreso de 
las compañías. Finalmente, para el área fi-
nanciera del estamento, se logra una mayor 
proyección de flujos de caja, al igual que 
hay una mayor diversificación del riesgo.
De todas formas, la empresa debe ser con-
siente de los números obstáculos o incon-
venientes que se le pueden presentar en 
el proceso de internacionalización. Desde 
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el punto de vista cultural, el idioma al igual 
que las costumbres de las negociaciones 
pueden traer inconvenientes a la hora de 
ofrecer los productos o servicios. Así mis-
mo, la dificultad de establecer comparado-
res potenciales es inherente, esto se puede 
observar dado que ya es compleja esta acti-
vidad en el mercado interno. A nivel finan-
ciero, se presentan dificultades en los tipos 
de cambio, pues el nivel de volatilidad de la 
moneda extranjera o nacional, puede oca-
sionar perdidas no contempladas1.
Pero como sería el proceso de internaciona-
lización de una compañía; esta situación ge-
neralmente se desarrolla de la misma forma. 
En primera medida, se da una Exportación 
Ocasional o Atípica; en donde la empresa 
efectúa ventas pequeñas al exterior, sus téc-
nicas son excesivamente costosas, dado que 
como no ha tomado la decisión de estable-
cer metodologías internas y dedicación de 
personal a esta área, la tendencia del empre-
sario es manejar la exportación como una 
venta más y generalmente paga a terceros 
por consultorías o apoyo en todo el proce-
so. Ya cuando las exportaciones ocasionales 
se vuelven más frecuentes, se pasa a lo que 
se denomina una exportación regular, en el 
paso a esta etapa, ya la empresa empieza a 
contar con un número de clientes frecuentes 
y logra destinar parte de su producción a la 
internacionalización; sin embargo, es impor-
tante que en este cambio tenga en cuenta 
aspectos que pueden ser perjudiciales y que 
impactan en la continuidad del negocio, 
entre estos vale la pena destacar (Czinkota, 
Ronkainen, & Moffett, 2007):
 ■ Es importante que no destine toda la ex-
portación a un solo cliente, ya que corre 
riesgos de no pago o retrasos en el giro.
1 A este tipo de riesgo se le denomina Riesgo 
Cambiario.
 ■ Las exportaciones son en su gran mayo-
ría de alto nivel, por lo tanto la mercancía 
enviada representa un capital ocioso.
 ■ La negociación de los tiempos de pago 
debe estar acorde con los compromisos 
financieros, ya que debe disponer de ca-
pital de trabajo  de su operación normal 
para financiar el tiempo de espera.
 ■ Siempre se debe pactar los pagos en di-
visas (Monedas Fuertes) ya que las mo-
nedas de los países pueden sufrir movi-
mientos cambiarios que pueden no ser 
beneficiosos.
La última etapa del proceso de negociación, 
es la Exportación Directa, ya en esta situa-
ción la empresa cuenta con un considera-
ble número de clientes directos o interme-
diarios que se encargan de la Distribución 
final y todos los trámites son asumidos por 
la organización. Para el desarrollo de este 
tipo de exportación, la empresa debe con-
tar con infraestructura de su organización 
destinada al desarrollo de la misma, de igual 
forma, puede disponer de un departamento 
de comercio exterior con expertos a cargo 
del proceso. Es importante resaltar, que la 
principal ventaja de la exportación directa, 
es la adquisición de un mayor potencial de 
ventas y de utilidades, junto con un mayor 
aprendizaje; como desventaja se presenta 
una mayor inversión, que conlleva un mayor 
nivel de riesgo.
Por último, vale la pena mencionar la mo-
dalidad de exportación indirecta, en la cual 
la exportación como tal es desarrollada por 
medio de intermediarios, que se encargan 
de todos los trámites del proceso. Entre los 
distintos tipos de intermediarios se encuen-
tran:
 ■ Comprador extranjero. Es una persona na-
tural o jurídica, que realiza compras para 
la empresa que se localiza en otro país.
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 ■ Comerciante. Es una persona, que ad-
quiere la mercancía, tomando posesión 
de la misma y corre todo el riesgo del 
proceso de exportación, aunque la pro-
ducción de la empresa se está distribu-
yendo a nivel internacional, la misma no 
tiene realmente un sistema de exporta-
ción.
 ■ Broker. Es un intermediario, cuya princi-
pal función es poner en contacto al ven-
dedor y al comprador.
 ■ Agente. Es una persona natural o jurídica, 
que se encarga de poner los artículos del 
vendedor en el exterior.
 ■ Trading Company. Es una empresa gene-
ral de comercio, que actúa en varios paí-
ses simultáneamente.
 ■ Consorcio de exportación. Es una enti-
dad independiente, que es propiedad de 
un grupo de empresa. Su función radica 
en desarrollar los procesos de exporta-
ción de las empresas adscritas.
Cuando el proceso de exportación ya se 
encuentra consolidado, la empresa puede 
presentar la necesidad de establecer dos si-
tuaciones que le permiten seguir teniendo 
presencia a nivel internacional, la primera 
es establecer filiales de venta en los países 
extranjeros o puede tomar una decisión un 
poco más fuerte, que es el establecimiento 
de subsidiarias de producción, esta última 
suele denominarse la etapa final del proce-
so de internacionalización de una empresa. 
Las Finanzas y la Banca
Los procesos financieros que se desarrollan 
dentro de las empresas, denotan un proce-
so de planeación en el cual el ente económi-
co, debe proyectar su progreso en términos 
de corto y largo plazo, esto de igual forma 
lo debe hacer a la hora de efectuar nego-
ciaciones internacionales. El estudio de las 
finanzas, se focaliza en proporcionar a las 
empresas, inversionistas y demás actores 
del mercado, herramientas que le faciliten 
la toma de decisiones desde un enfoque de 
valoración de activos, financiación y endeu-
damiento. Haciendo un enfoque al proceso 
de internacionalización generado por una 
empresa, el dirigente de la misma debe ana-
lizarla desde tres puntos de vista.
Decisiones de inversión
Las inversiones de una compañía, no pue-
den ser vistas como el proceso de comprar 
un mayor número de activos para el funcio-
namiento de la compañía o destinar dinero 
para la adquisición de inversiones tempo-
rales. Es necesario que el directivo, analice 
que proyectos le generan valor y por la tan-
to maximice la utilidad de los accionistas, 
algunas veces estos proyectos son internos, 
pero otras pueden ser en otras compañías, 
aquí es justamente donde se plantea la ne-
cesidad de la Banca al interior de los proce-
sos financieros de las empresas.
Las empresas presentan dos objetivos prin-
cipales, al interior de su función económica, 
la primera de ellas es maximizar el valor de la 
empresa, a beneficio de los accionistas y por 
otro lado, reducir los costos, también en pro 
de los intereses de los dueños. Sin embargo, 
a la hora de presentar excedentes o retener 
utilidades de los diferentes periodos, debe 
establecer una política que diferencie lo 
que es ahorrar o invertir; la diferencia entre 
una posición y otra, radica en dos hechos 
fundamentales, cuando ahorras pretendes 
disponer del dinero en cualquier momento 
para utilizarlo en caso de ser necesario, esta 
en una posición que implica que se debe re-
visar la tendencia de los flujos de caja, tanto 
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los esperados como la ejecución de los cos-
tos y gastos; la otra situación se refleja en el 
nivel de riesgo que se desea adoptar para 
hacer crecer los rendimientos de la inver-
sión propuesta.
Cuando una empresa constituye una cartera 
de inversión, lo que realmente está hacien-
do, es reunir un conjunto de activos finan-
cieros que se cotizan en el mercado bursá-
til, que representa unos intereses sobre un 
activo subyacente. Para poder establecer un 
portafolio de inversión, se deben tener en 
cuenta aspectos que permitan la elección 
de ajuste a las necesidades y preferencias 
del inversionista, entre estas tenemos:
• Capacidad de ahorro o inversión. Es 
establecer cuanto se está dispuesto a 
destinar para procesos de inversión.
• Establecer los objetivos de inversión. 
Se debe tener clara la proyección y 
funcionamiento de los diferentes ac-
tivos en los que se quiere realizar la 
inversión.
• Verificar que la inversión ofrezca una 
tasa de rendimiento, superior a la in-
flación proyectada para ese periodo.
• Determinar el plazo. Es el tiempo que 
establece va a tener el dinero com-
prometido en procesos de inversión, 
considerando si es de corto o largo 
plazo.
• Considerar el riesgo. Algunos activos 
son más riesgosos que otros, por lo 
cual se debe tener siempre presen-
te que a mayor riesgo mayor rendi-
miento.
• Diversificar el portafolio. Una de las 
premisas financieras, se basa en que 
no se debe destinar todo el capital a 
un solo activo, ya que si a este no le 
va bien al portafolio tampoco y vice-
versa. En cambio, al disponer de más 
de un activo, aunque a algunos no 
tengan un buen desempeño, otro si y 
por ende se equilibra el rendimiento.
Decisiones de financiación
Ya en el desarrollo regular de una compañía 
se presentan problemas de financiación, y 
es aquí donde la función principal del área 
financiera es la consecución de los recur-
sos al menor costo financiero posible. La 
administración, debe buscar esas fuentes 
de recursos en forma interna o externa, de 
acuerdo a parámetros de endeudamiento y 
políticas de la misma compañía. La financia-
ción interna inicia por el aporte de todos los 
socios (Ver Tabla 1), esta situación es la más 
riesgosa de los accionistas al inicia una ac-
tividad económica con una nueva empresa, 
dado que en caso de quiebra o de no fun-
cionamiento del Plan de Negocio plantea-
do, son ellos los últimos en recibir recursos 
después de una liquidación, la contraparte 
se tiene al ser los que reciben utilidades o 
dividendos en el caso de éxito de la iniciati-
va empresarial, en este punto nuevamente 
se observa, la premisa de que en una inver-
sión a mayor riego, se debe obtener mayor 
rentabilidad.
Por otro lado, es importante que la empresa 
proyecte su flujo de caja, de esta forma pue-
de proyectar los momentos en los cuales va 
a requerir un mayor valor de su capital de 
trabajo y no entrar en problemas de liqui-
dez. Una práctica utilizada frecuentemente, 
es la financiación a partir de los proveedo-
res, a los cuales en un proceso de negocia-
ción se pueden adoptar aspectos como el 
pago a un término vencido que puede ser 
de 30, 60 o 90 días, sin generar costo finan-
ciero, de esta forma, la organización puede 
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financiarse por varios meses con ese dinero, 
puesto que la lógica indica que el pago se 
debe realizar a la contra entrega de la ma-
teria prima, implicando que la compañía 
ya disponía dentro de sus proyecciones de 
la salida de ese capital; aquí se resalta otro 
punto interesante, ya que el proveedor pue-
de plantear la posibilidad de efectuar un 
descuento de pronto pago, que puede ser 
Tabla 1. Fuentes de Financiación
Fuente: Propia
Fuentes de Financiación Externa Fuentes de Financiación Interna
Créditos de proveedores. Aporte inicial de los accionistas.
Créditos de la Banca Comercial y/o de 
Fomento.
Aportes extraordinario de capital por 
parte de los socios.
Bonos. Préstamos con o sin costo financiero por parte de los socios.
Leasing. Amortizaciones y Provisiones.
Cofinanciación y/o Créditos Sindicados. Utilidades retenidas de periodos pasa-dos.
Cartas de Crédito.
Aceptaciones Bancarias y Financieras.
Factoring.
Titularización.
utilizada como una ventaja competitiva y 
tener una reducción atípica de costos. Sin 
embargo, esta situación también se pre-
senta para el empresario cuando cumple el 
rol de proveedor a sus clientes. Por ende, lo 
importante es mantener una estrategia que 
resulte favorable para el establecimiento en 
el desarrollo y manejo de Clientes y Provee-
dores.
Otro aspecto interesante en la proyección 
de flujo de fondos, lo constituye el manejo 
de inventarios, que no se debe considerar 
como la simple metodología de registrar-
lo contablemente (FIFO2, LIFO3 o Promedio 
Ponderado). Sino que se debe realizar un 
manejo más integral, donde revierte gran 
importancia el significado financiero de po-
seer inventario en la empresa. En primera 
medida, las empresas de producción, tien-
den a mantener inventario de materia prima, 
2 FIFO. First In First Out. Primeras en entrar, primeras 
en salir.
3 LIFO. Last In First Out. Ultimas en entrar, primeras 
en salir.
materiales en producción y producto termi-
nado, sin contar elementos necesarios para 
la función productiva, como herramientas, 
elementos de mantenimiento o repuestos; 
de igual forma las empresas dedicadas a la 
comercialización, también tienen tendencia 
a la acumulación de grandes cantidades de 
productos destinados a la venta, dado que 
por reducción en el costo por unidad, ad-
quieren cantidades elevadas de artículos, 
o con el fin de acceder a una promoción 
interpuesta por el productor o vendedor 
previo. Por esta situación, la organización 
incurre en gastos, que no se pueden recu-
perar con la enajenación del bien, como son 
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el costo de almacenamiento, que no solo es 
la disposición de lugar de disposición, sino 
la vigilancia del sitio al igual que el mante-
nimiento, ya que no se puede permitir que 
por estados locativos inadecuados se afecte 
el producto o este sea hurtado.
Decisiones directivas
Las decisiones que toma la gerencia general 
desde el punto de vista financiero, afectan 
a toda la posición de la organización, por lo 
tanto un proceso de internacionalización 
puede ser no desarrollado por la compañía, 
con el fin de proteger y mantener su situa-
ción en el mercado interno y de esta forma 
reducir el riesgo operativo en el que puede 
incurrir, o por el contrario se presenta como 
la solución a los problemas de crecimiento 
que experimenta la compañía.
Generalmente, los presidentes o gerentes 
de las empresas, atribuyen sus problemas 
de sostenimiento de la compañía a facto-
res externos a la misma, de esta forma no se 
asume los posibles problemas internos que 
se presentan en la organización. Las princi-
pales situaciones emitidas a los accionistas 
de los malos resultados del ente económico 
se relacionan con:
• Cambios o elevadas tasas tributarias, 
o gran variedad de impuestos asig-
nados a la compañía.
• Poco o nulo apoyo del gobierno, la 
supresión de subsidios acompañada 
por el proceso de globalización del 
país.
• Crisis o recesión económica, que dis-
minuye la intención de compra de los 
consumidores.
• Fenómenos naturales que reduce el 
mercado potencial de la empresa.
• Mercado objetivo muy pequeño o 
los consumidores del producto solo 
lo hacen en forma ocasional.
• Poco acceso o falta de fuentes de fi-
nanciamiento de acuerdo a las nece-
sidades de la compañía.
• Simplemente mala suerte en las es-
trategias de mercado o de reducción 
de costos a nivel de producción. 
Sin embargo, la sostenibilidad y crecimiento 
de una compañía, debe ser orientada desde 
el fondo de la organización, de tal forma que 
los inconvenientes que se presenten por va-
riables externas deben ser manejados por 
una estrategia empresarial. Por ejemplo, si 
el problema que se denota es que el sector 
está en una clara recesión, la empresa pue-
de responder por medio de proyectos de in-
novación, donde sus productos o servicios, 
presenten características, consideradas por 
sus clientes, como diferenciadoras y benefi-
ciosas, esto no solo implica una revisión del 
precio, sino en presentación del producto 
final o versiones mejoradas del mismo.
Para que una organización crezca, esta debe 
ser flexible y tener la capacidad de aprender 
y adaptarse rápidamente a las exigencias de 
un entorno globalizado y competitivo. Para 
esto debe tener en cuenta factores que faci-
litan el proceso de crecimiento empresarial, 
entre otras se tienen:
• El desarrollo de asociaciones estraté-
gicas.
• Proyección de la capacidad financie-
ra y productiva.
• Visión a futuro, con planes de expan-
sión de acuerdo a las bondades y li-
mitaciones de la compañía.
• Aprovechamiento de las oportunida-
des de expansión.
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• Relacionamiento, con el fin de acce-
der a fuentes de financiación y con-
tratos relevantes.
• Proyección de ampliación de la capa-
cidad de producción y comercializa-
ción.
• Revisión constante de la demanda 
potencial.
• Procesos de innovación y creación de 
nuevos productos o segmentaciones 
de mercado.
• Ubicación estratégica de la organiza-
ción.
Principales funciones de las finan-
zas y la banca en el proceso de 
internacionalización
Para el desarrollo del proceso de internacio-
nalización, el área financiera tiene que tener 
en cuenta diferentes variables con el fin de 
no generar a la empresa Estrés Financiero, 
que puede poner en dificultades incluso las 
actividad nacionales. Es importante resaltar 
que las empresas no se quiebran necesaria-
mente por falta de ingresos o ventas, sino 
por la iliquidez a la cual pueden quedar ex-
puestos por una mala decisión de financia-
ción o de inversión. De esta forma es impor-
tante señalar las principales funciones de 
las finanzas en el proceso de internaciona-
lización:
 ■ Asegurar la continuidad del negocio des-
de el punto vista financiero, permitiendo 
al directivo la toma de decisiones de en-
deudamiento y rentabilidad
 ■ Plantear modelos de proyección de ven-
tas y flujo de caja, articulada con tasas 
de descuento pertinentes y estimar así el 
valor agregado generado por una opera-
ción internacional
 ■ Permitir la cobertura ante el riego cam-
biario, utilizando el mercado de deriva-
dos financieros.
1
UNIDAD
1
Unidad 1
Autor: Luis Fernando Martínez
Banca y Negocios Internacionales
Contextualización 
de los negocios 
internacionales y la 
banca
18Fundación Universitaria del Área AndinaFundación Universitaria del Área Andina 3
Introducción Uno de los aspectos más relevantes para iniciar el proceso 
de internacionalización, es que la compañía tenga la solidez 
financiera para efectuar dicha proyección, ya que en el mo-
mento de iniciar exportaciones, sus requerimientos de capital 
de trabajo aumentarán, ya que su mercado se amplia y adi-
cionalmente, la recuperación de los fondos invertidos se de-
mora un poco más, por ende, el apalancamiento financiero es 
fundamental. Por tal razón, el futuro profesional debe contar 
con las diferentes fuentes de financiación que le permitirán 
proyectar las ventas y los flujos de caja que tendrá la institu-
ción, a lo largo de esta cartilla, se encontrarán los aspectos 
más relevantes de cada una de las fuentes de financiación de 
las que se puede disponer.
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U1
Fun aci n niversitaria el rea n ina
Metodología
El proceso de enseñanza-aprendizaje es muy importante, pero requiere de una especial 
atención por parte del estudiante, por lo tanto se recomienda desarrollar el orden estipula-
do en la Guía de actividades; así como el establecer un ambiente de estudio adecuado, don-
de se debe disponer de un lugar de estudio, con ventilación e iluminación adecuada, junto 
con espacios de tiempo adecuados para el desarrollo del material del módulo.
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Fundación niversitaria del rea ndina
Desarrollo temático
Fuentes de financiación
Es importante entender, que las fuentes de 
financiamiento son todas las herramientas 
que facilitan a un establecimiento, obtener 
liquidez para el desarrollo de su actividad 
económica o social. Estos recursos de acuer-
do al tiempo estimado de amortización, se 
conocen como de corto plazo o de largo 
plazo. De igual forma, de la procedencia de 
estos recursos, se constituyen en fuentes in-
ternas o externas a la empresa.
Analizando las fuentes de financiamiento 
de largo plazo, son las que se toman por va-
rios años y que implican necesariamente el 
aporte de garantía en el proceso de obten-
ción. Una de las principales es la hipoteca 
de un inmueble, que se enfoca en la gene-
ración de la propiedad como garantía del 
préstamo, este tipo de obligación implica 
que no necesariamente el tomador del prés-
tamo (prestatario) esté obligado a cancelar 
la deuda, ya que de no hacerlo la propiedad 
pasara a manos del prestamista y se cancela 
la obligación. La segunda forma de financia-
ción, son los préstamos de libre inversión o 
préstamos sobre la continuidad del nego-
cio, en este caso, las entidades pueden so-
licitar garantías alternas como la inclusión 
de codeudores solidarios a la deuda, en 
este caso el capital junto con los intereses 
deben ser obligatoriamente pagados, de lo 
contrario los fiadores deberán ser llamados 
a hacerlo. Finalmente, dentro de las fuentes 
de largo plazo, se tiene la emisión de accio-
nes y bonos, donde la venta de las primeras 
representa enajenación de pequeñas partes 
de la compañía, mientras que la emisión de 
bonos señala deuda de la empresa hacia los 
tenedores de los instrumentos, pero no im-
plica propiedad sobre la empresa. 
Las fuentes de financiamiento de corto pla-
zo, se agrupan en dos grandes componen-
tes, en aquellas que no requieren garantía 
y las que si lo necesitan. La diferencia se 
presenta en el momento de obtener la fi-
nanciación y de la procedencia de la misma. 
Como se puede observar en la Figura 2.1, 
en las fuentes sin garantía a corto plazo, se 
encuentran las ocasionales, también deno-
minadas espontáneas y el mejor ejemplo 
de este tipo de financiación, lo constituyen 
las cuentas por pagar, que generalmente re-
presentan cuentas abiertas por los provee-
dores, que se dan por la operación continua 
del negocio, ellos proporcionan este tipo de 
financiación, con el fin de asegurar la enaje-
nación de los productos, pero también tie-
nen como beneficio la no disposición de es-
pacios al interior de sus propias compañías 
destinados a la acumulación de activos, el 
cliente, en este caso la empresa de estudio, 
obtiene como valor agregado, el no asumir 
el costo de oportunidad por la disposición 
de los bienes al interior de la compañía, pero 
asume el gasto de inventario almacenado.
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Otra fuente espontánea, la constituyen los 
pasivos acumulados, las cuales son obliga-
ciones adquiridas por la compañía, prove-
nientes de productos o servicios recibidos 
por la empresa que no han sido pagados, las 
cuentas que mejor representan este tipo de 
financiamiento son los impuestos y los sala-
rios; sin embargo es importante resaltar que 
son obligaciones que no pueden estar en 
tela de juicio a la hora de efectuar su pago.
Ya desde el punto de vista de las fuentes 
bancarias, son aquellas en las cuales un ban-
co comercial ha estado implicado de alguna 
forma. Por ejemplo, si se habla de una línea 
de crédito, esta se basa en un acuerdo que 
se realiza con una entidad financiera, en la 
cual se señala el valor máximo del crédito 
que se tendrá por un periodo de tiempo. 
Otro tipo de financiamiento de este tipo, 
son los pagare, los cuales son instrumentos 
Figura 1. Fuentes de financiación a corto plazo
Fuente: Propia.
negociables, la cual constituye una promesa 
por escrito, que da una persona a otra, don-
de se genera un compromiso de pago en un 
momento determinado y por un valor esta-
blecido, dado que conlleva el desarrollo de 
intereses sobre el capital, a una tasa especi-
ficada entre las partes, se considera banca-
ria, a pesar de que no necesariamente esté 
involucrado un banco o entidad financiera.
En los métodos de financiamiento que se 
encuentran por fuera de la Banca Comercial; 
se encuentran los documentos negociables, 
que son aquellos que son emitidos por em-
presas de alta reputación crediticia, que adi-
cionalmente, son de gran tamaño y solidez 
financiera, generalmente se efectúan a cor-
to plazo y sin otra garantía implícita. Otra 
fuente de este tipo, son los anticipos propor-
cionados por los clientes, que a pesar de ser 
capital de la empresa, son percibidos antes 
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de la entrega física de los activos que tienen 
intención de adquirir, ingresan a las cuentas 
y durante el tiempo en que ese anticipo se 
tiene hasta la compra real, es disfrutado por 
la compañía, por ese motivo se considera 
una financiación de corto plazo y sin garan-
tía alguna. Por último, se pueden analizar 
los préstamos privados que son proporcio-
nados por los accionistas, por un tiempo de-
terminado y que no necesariamente puede 
indicar un costo financiero y los cuales no 
presentan ningún tipo de garantía.
Observando, las fuentes de financiamiento 
a corto plazo con garantía, se pueden en-
contrar valores  negociables, maquinarias y 
equipos, terrenos o inmuebles, inventarios, 
e incluso las cuentas de cobrar, las cuales 
son las de más rápida realización. Partiendo 
de esta última, las cuentas por cobrar cons-
tituyen un crédito que concede una empre-
sa a sus clientes, esto con el fin de consérva-
los y atraer nuevos, es importante tener en 
cuenta que las condiciones que se le da a los 
clientes pueden variar de uno a otro. Estas 
cuentas por cobrar le representa al tenedor 
una oportunidad de realización en menor 
tiempo al pactado, en caso de requerimien-
to de liquidez, por medio del Factoring o 
Factoraje, esto representa la venta directa 
de las cuentas por cobrar de una empresa a 
un Factor o Institución Financiera.
Otra fuente de financiación con garantía, la 
utilización de los inventarios, la primera for-
ma se enfoca a emplearlos como Gravamen 
Abierto, en donde la institución financiera 
o el prestamista concede al prestatario un 
capital, demarcando los inventarios como 
garantía; sin embargo, el receptor de los 
fondos, está en plena libertad de vender los 
activos y de esta forma, la garantía colateral 
se verá reducida, afectando al receptor de la 
misma. Otro enfoque de los inventarios, son 
los recibos de Fideicomiso, que son muy po-
pulares en los concesionarios de vehículos, 
donde se reconoce que los activos se dis-
ponen en fideicomiso para el prestamista, 
el cual los mantiene como garantía. Final-
mente, se pueden emplear los inventarios, 
por medio de Recibos de Almacenamiento, 
en esta figura, se desarrolla un convenio, 
en el cual el prestamista emplea un tercero 
para efectuar el control sobre el inventario 
del prestatario y de esa forma actué como 
agente del prestamista.
Fuentes internas de fondos
Cuando se habla de un financiamiento de 
corto plazo, se refiere a todas las fuentes 
de liquidez, que se espera se venzan en un 
término inferior a un año, las cuales gene-
ralmente buscan el soporte del capital de 
trabajo de la empresa, por lo cual afecta 
cuentas directas del Activo Corriente y del 
Pasivo Corriente; estas son Efectivo, Cuentas 
por Cobrar, Inventarios; relacionadas con el 
Activo y con respecto al Pasivo, se tienen las 
Cuentas por Pagar; sin embargo hay otra 
cuenta que es interesante manejar a nivel 
interno de la empresa, está la constituye los 
Impuestos por Pagar. Como tal, es el dinero 
que la empresa ha recibido y que es del Esta-
do, particularmente el IVA (Impuesto sobre 
el Valor Agregado), ya que el ente económi-
co debe devolver estos recursos al Gobierno 
cada dos meses, pero durante ese periodo 
puede emplearlos, sin tener que reconocer 
un costo financiero a la Nación (Serrano Ro-
driguez, 2007).
Otras fuentes de financiamiento, de corto 
plazo, la constituyen los préstamos financie-
ros a un término inferior de un año, efectua-
do por la compañía con entidad bancarias o 
con terceros y que regularmente requieren 
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a un codeudor; el fiador al firmar acepta so-
lidariamente la deuda, lo que quiere decir 
que en caso de que el titular no responda 
a la obligación, será el quien deberá abonar 
los dineros recibidos por el prestatario.
Fuentes externas de fondos
Las fuentes externas de financiamiento son 
de gran importancia para el desarrollo de 
las empresas, ya que les permiten apalan-
car la continuidad del negocio. Algunas de 
estas fuentes de fondos, son los créditos de 
proveedores (Cuentas por Pagar), los cré-
ditos bancarios y los créditos de fomento 
(obtenidos de las entidades de redescuen-
to por medio de un banco intermediario. 
Bancoldex, Findeter, etc.) de los cuales se ha 
descrito previamente.
Bonos
Constituyen una fuente externa a la empre-
sa, que difiere del mercado de deuda públi-
ca (para el caso colombiano los TES). Esta 
forma de financiamiento, busca no contar 
con la intervención del mercado financiero, 
sino que la empresa o emisor recurre direc-
tamente al inversionista que requiere colo-
car sus excedentes a una cierta rentabilidad. 
En el mercado financiero intermediado (ver 
Figura 2.2), el inversionista recurre a los ban-
cos, con el fin de colocar su dinero por un 
cierto periodo y a una tasa de rentabilidad 
acorde a sus expectativas de riesgo, en el 
caso colombiano, por ejemplo, la tendencia 
se encuentra en la adquisición de CDT o Car-
teras Colectivas, que por lo general no pro-
porcionan un rendimiento superior al 4% o 
5%. Por otro lado, se encuentra el empresa-
rio, con ansias de utilizar esos recursos, con 
el fin de poder proyectar su negocio y así 
apalancar su crecimiento, obviamente a una 
tasa de colocación de acuerdo al nivel de 
riesgo de su compañía. En esta situación, la 
entidad financiera toma el dinero del inver-
sionista a la tasa de colocación y le presta el 
dinero al prestamista, cobrándole una tasa 
de acuerdo al uso del dinero por un tiempo 
determinado, la diferencia de estos valores, 
se convierte en la rentabilidad percibida por 
el banco; para el caso de Colombia, la tasa 
de colocación se encuentra entre un 25% 
y 30%, lo que implica un rendimiento para 
el intermediario (Banco), que oscila entre el 
20% y 25%. Inicialmente, se puede pensar 
que el rendimiento de la intermediación 
es muy alto, pero se debe considerar que 
la entidad financiera es quien asume el to-
tal del riesgo, ya que aunque el prestamista 
no efectué el pago de la obligación, esta si 
debe responderle al inversionista quien ac-
cedió a un instrumento de muy bajo riesgo. 
Nuevamente, prevalece la máxima finan-
ciera de a mayor riesgo, mayor rentabilidad 
(Serrano Rodriguez, 2007).
Dado el nivel de costo financiero en el mer-
cado intermediario, las empresas tienen la 
posibilidad de acceder directamente al in-
versionista, de esta forma pagan una me-
nor tasa y la contraparte recibe una mejor 
rentabilidad. Esto se logra de la siguiente 
forma, la empresa emite el Bono a una tasa 
de captación más alta a la que ofrecen las 
entidades financieras, por ejemplo si el ban-
co capta por medio de un CDT a una tasa 
del 4%, perfectamente la compañía emisora 
puede ofrecer una rentabilidad del 12%; lo 
que implica que, la persona que coloco su 
dinero percibió 8% más de rentabilidad que 
con la institución financiera. Por otro lado, 
si la empresa hubiera recurrido al sistema 
financiero, habría por ejemplo accedido a 
una tasa cercana al 30%, por lo tanto, desde 
esa perspectiva, la organización redujo su 
costo de apalancamiento en un 18%.
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Para poder comprender el funcionamiento 
de los bonos, primero es necesario saber un 
poco más de ellos, ya que en el mercado se 
pueden encontrar una gran variedad de es-
tos, desde los de deuda pública, a los corpo-
rativos; los que se diferencian por su nivel 
de rendimiento, como aquellos que se cla-
sifican por las restricciones o ventajas que 
se le imponen al emisor o al inversionista. 
A continuación, se presentan los conceptos 
más representativos:
• Valor nominal. También se conoce 
como valor facial y establece el valor 
del bono en el momento de la emi-
sión.
• Cupón. Se refiere al monto que reci-
be el inversionista en contrapresta-
ción de los recursos dispuestos en el 
bono, se pacta desde el comienzo el 
monto y la frecuencia de este.
• Descuento. En el momento de la ven-
ta del bono se puede vender con des-
cuento, lo cual es un beneficio para el 
inversionista. Por ejemplo, si el bono 
vale 100 y se vende a 95, implica un 
descuento del 5%.
Figura 2. Mercado Financiero Intermediado
Fuente: Propia.
• Plazo. Se refiere al tiempo que trans-
curre desde el momento en que se 
emite al bono, hasta su liquidación.
Para comprender los diferentes bonos que se 
encuentran en el mercado, a continuación se 
hará una breve descripción de ellos, señalan-
do los aspectos más importantes de ellos:
• Bonos con cupón. Son aquellos que 
reconocen periódicamente un inte-
rés, el valor y frecuencia se conocen 
desde la emisión del mismo.
• Bonos cero cupón. Se refiere a los 
que no hacen pagos periódicos y el 
rendimiento del mismo proviene del 
descuento generado en el momento 
de la emisión.
• Bonos a tasa fluctuante. En este tipo 
de bono los intereses se liquidan a 
una tasa de referencia que sirve de 
Benchmarking. Las tasas que se sue-
len utilizar de referencia son DTF, IPC, 
Tasas de Bonos del Tesoro Americano 
o la LIBOR.
• Bonos con cupones de suscripción 
de acciones. Con el fin de obtener un 
mayor atractivo para el inversionis-
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ta, el bono trae un cupón que le da 
derecho al tenedor de suscribir un 
cierto número de acciones a un pre-
cio por cierto tiempo. Estos cupones 
generalmente reciben el nombre de 
Warrants.
• Bonos convertibles en acciones. En 
esta clase, el valor nominal del bono 
se paga al inversionista por medio 
de acciones, la metodología de con-
versión se pacta desde el momento 
de la emisión. Hay dos clases de este 
tipo de bonos, los que obligatoria-
mente deben pagarse con acciones 
de la empresa y los que solo parcial o 
totalmente se pagan de este modo a 
consideración del tenedor. En el caso 
colombiano, solo se dan los bonos 
obligatoriamente convertibles en ac-
ciones (BOCAS).
• Bonos pagaderos en especie. Son 
aquellos que en el momento de ma-
duración, se pagan en especie (M3 
de agua o Kw – hora por ejemplo). La 
fórmula y la estructura del mismo, se 
pacta desde el momento de la emi-
sión.
• Bonos con opción Call y Put. Cuando 
se tiene la opción Call, el emisor tie-
ne el derecho de llamar o amortizar 
antes del vencimiento una parte de 
la emisión o su totalidad. En caso de 
tener opción Put, es el tenedor quien 
tiene el privilegio de redimir anticipa-
damente el bono. En ambos casos, la 
liquidación se hace al valor del bono 
en el mercado.
• Bonos con restricción en la rentabili-
dad. Son aquellos que a pesar de te-
ner una tasa fluctuante establece un 
valor mínimo o máximo de rentabili-
dad. Los bonos con piso, son aquellos 
que tiene un valor mínimo de renta-
bilidad y que a pesar del movimien-
to de la tasa, no generan un ingreso 
inferior al límite pactado. Los bonos 
con techo, son aquellos en los cuales 
el valor del interés nunca puede estar 
por encima del máximo establecido, 
estos últimos se denominan Caps. Se 
puede dar la situación de bonos que 
presentan techo y piso.
Leasing
Es una forma de financiamiento, en la cual 
el acreedor le proporciona los recursos al 
deudor, cuando requiere la adquisición de 
un bien material, este puede ser de equipos, 
herramientas, máquinas y hasta inmuebles 
(Habitacional). El proceso consiste en la ad-
quisición del bien por parte del acreedor y 
la cesión del derecho de usufructuarlo por 
parte del deudor, esto a nivel empresa-
rial es muy utilizado para la disposición de 
elementos necesarios en los procesos pro-
ductivos, de tal forma que se considera un 
arrendamiento financiero, ya que el activo 
no es de deudor, solo lo utiliza. Sin embar-
go, al final del periodo de arrendamiento 
pactado, el deudor tiene el derecho de ad-
quirir el activo por medio del pago de una 
prima al arrendador financiero, que es pac-
tada inicialmente en el contrato, con lo cual 
los pagos efectuados se consideran el pago 
amortizado del activo; en caso de no desear 
pagar este, el prestamista conserva la pro-
piedad del bien y las sumas abonadas se 
convierten en el arriendo del activo que se 
efectuó durante la vigencia del contrato. En 
la actualidad, se está presentando la posibi-
lidad de Leasing Habitacional, ofrecido por 
algunas entidades financieras, en este caso 
este tipo de financiación se concede con la 
intención de utilizar un inmueble para el 
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disfrute de un particular, por lo tanto la pri-
ma se está subdividiendo en dos partes una 
al comienzo para iniciar el proceso de Lea-
sing y una pequeña parte al final del térmi-
no del contrato, esto garantiza en cierta for-
ma la tendencia a la aplicación de la opción 
de compra por parte del interesado y así la 
entidad financiera no acumula los bienes, 
ya que su objeto social es el mercado del 
dinero y no la administración inmobiliaria 
(Alexander, Sharpe, & Bailey, 2003).
Créditos sindicados
Los créditos sindicados se presentan, cuan-
do un grupo de bancos o entidades finan-
cieras se agrupan para generar una finan-
ciación a una empresa en determinada 
proporción, en otras palabras, cada uno 
de los bancos proporciona un porcentaje 
del crédito al tomador. Estos préstamos se 
suelen conceder a grandes empresas, que 
destinan esos recursos a proyectos de gran 
envergadura, por lo cual no se les aplica a 
particulares; la razón de la agrupación de las 
entidades financieras es una medida de co-
bertura al riesgo de no pago por parte de la 
empresa, así cada uno de los bancos asume 
el riesgo y no queda en manos de un solo 
prestamista.
Vale la pena resaltar, que la finalidad de los 
préstamos sindicados es muy variado, van 
desde proyectos de infraestructura que re-
quieren grandes desembolsos de capital, 
como por ejemplo la construcción de un 
hotel o un centro de convenciones o co-
mercial, hasta procesos de reestructuración 
financiera de empresas, que están en rene-
gociación de deudas con el fin de continuar 
con su actividad económica y no caer en 
quiebra.
Cartas de crédito
Son un instrumento de financiación, que 
consiste en un acuerdo entre el vendedor 
y el comprador, donde se establecen las 
condiciones de una transacción, referida 
al valor de la misma, la forma de pago, la 
forma de envío, la cantidad, etc. El proce-
so comienza, con la solicitud por parte del 
comprador, a su banco de la emisión de una 
carta de crédito a su nombre, de tal forma 
que la entidad financiera efectúa la eva-
luación del perfil crediticio del comprador, 
antes de proceder a la generación de dicha 
carta. En el momento de emisión de la carta 
de crédito, el banco asume la responsabili-
dad del pago al vendedor, basándose en el 
cumplimiento de las condiciones acordadas 
para la transacción, de esta forma el vende-
dor recibe los fondos de la transacción y el 
comprador la mercancía requerida, quedan-
do con la deuda directamente con la enti-
dad financiera.
Aceptaciones bancarias y financieras
En pocas palabras, este instrumento es una 
letra de cambio que es recibida y acepta-
da por una entidad financiera con cargo al 
comprador de bienes manufacturados. El 
proceso consiste, en la generación de un 
título valor en el que se indica que el com-
prador le debe al vendedor el importe de la 
venta y que se generará el pago en un tér-
mino establecido, generalmente máximo 
un año; la factura debe estar avalada por el 
representante legal de la compañía com-
pradora. El documento es generado y emiti-
do por la entidad financiera, previa solicitud 
del comprador, que será el responsable de 
efectuar la amortización de la deuda al ban-
co. Cuando quien da el aval es un banco, se 
denomina aceptación bancaria; cuando es 
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otro tipo de entidad financiera, se señala 
como aceptación financiera.
Factoring
El factoring se concibe como una operación 
en la cual hay una cesión de las cuentas 
por cobrar de una empresa, generalmente 
a favor de una entidad financiera. En este 
acuerdo, la entidad financiera recibe una 
contraprestación por sus servicios, ya sea 
en forma de comisión o intereses y adicio-
nalmente, descuenta los gastos generados 
por la cobranza. Es importante señalar, que 
la entidad que efectúa el factoraje puede 
asumir riesgos como el crediticio o de tasa 
de cambio.
Titularización
Es un mecanismo financiero que busca con-
vertir activos o derechos futuros en títulos 
valores que pueden ser negociados en el 
mercado de valores, de esta forma, una em-
presa puede obtener liquidez dejando como 
base un activo, como por ejemplo un Edifi-
cio, sin tener que realizar la enajenación del 
mismo, adicionalmente tiene la opción de 
recomprar dichos títulos valores. Para que 
un activo, sea susceptible de ser titulariza-
do, debe generar flujo de caja, ya que deben 
reportar un beneficio para los inversionistas 
que adquieren estos instrumentos. Entre los 
activos o bienes que regularmente se pue-
den titularizar, se tienen: Cartera hipoteca-
ria, Cartera de Tarjetas de Crédito, Contratos 
de Leasing, Contratos de Factoraje, Ventas 
Futuras, Acciones de otras empresas, Acti-
vos productivos que generen rentas, como 
buses o aviones. 
Sobregiro Bancario
Es una forma de financiación, en la cual el 
prestamista puede acceder a un cupo de 
crédito automático, pero a un costo más 
elevado que el común. Esta situación se da 
cuando una empresa abre una cuenta co-
rriente en una entidad financiera, por lo tan-
to puede girar cheques por un valor que sea 
igual o inferior al registrado en el saldo de 
la cuenta. Sin embargo, en algunas ocasio-
nes, se le permite al titular generar cheques 
por un valor superior al saldo de la cuenta 
corriente, es en ese momento que se desa-
rrolla el sobregiro bancario.
Tarjetas de crédito
Es una de las formas de financiación más 
costosa, ya que se impone la tasa de inte-
rés más alta por el uso del dinero, consiste 
en un cupo de endeudamiento asignado a 
una persona natural o jurídica, el cual pue-
de aplicar en casi cualquier establecimiento 
de comercio con la presentación de una tar-
jeta de plástico con una banda magnética, 
un microchip y un número en relieve. Entre 
las franquicias, más conocidas de tarjetas de 
crédito, se tienen Visa, Master Card, Ameri-
can Express, Diners Club, JCB, Discover, Ca-
bal, entre otras.
Inversionistas Ángel
Por lo general es una persona natural, que 
no tiene relación alguna con el emprende-
dor y el cual actúa a nombre propio o en re-
presentación de un grupo; quien teniendo 
un cierto nivel de éxito, decide invertir su 
propio capital en un plan de negocio o en 
una empresa que se encuentra al inicio de 
su desarrollo y que a criterio de este, presen-
ta un gran potencial y expectativa de triun-
fo futuro. En el proceso de inversión, suelen 
solicitar un alto nivel de participación de la 
propiedad de la empresa o una rentabilidad 
financiera muy alta en el corto plazo; en al-
gunos casos absorben la compañía, pero 
generalmente salen del negocio muy rápi-
do, ya que su interés es la rentabilidad.
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Introducción Uno de los pilares empresariales, es lograr el crecimiento del 
ente económico, por lo tanto la apertura de nuevos merca-
dos, particularmente los internacionales con llevan retos que 
al interior de la organización, señalan diferentes necesidades 
de financiación; por lo tanto las entidades deben estar prepa-
radas para identificar la estructura de los mercados de deuda 
local y como las instituciones financieras se encuentran orga-
nizadas de tal forma que puedan acceder al las ventajas de 
dichos estamentos, pero también conocer el nivel de protec-
ción que tienen frente a estas.
En primera instancia, se hace un recorrido por el mercado fi-
nanciero intermediado, donde operan los diferentes estable-
cimientos de crédito, así como la estructura del mercado fi-
nanciero internacionales, identificando los diferentes actores 
que se encuentran inmersos en él, terminado con una revi-
sión de las funciones de las entidades de salvamento, control 
y vigilancia.
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Metodología
El proceso de enseñanza-aprendizaje es muy importante, pero requiere de una especial 
atención por parte del estudiante, por lo tanto se recomienda desarrollar el orden estipula-
do en la Guía de actividades; así como el establecer un ambiente de estudio adecuado, don-
de se debe disponer de un lugar de estudio, con ventilación e iluminación adecuada, junto 
con espacios de tiempo adecuados para el desarrollo del material del módulo.
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Desarrollo temático
Mercados de deudas locales
Es necesario establecer un concepto sobre 
el sistema financiero, el cual se constituye 
por todo el conjunto de entidades o insti-
tuciones que, bajo la autorización y control 
del Estado, se encargan de la captación, 
administración y colocación de capitales 
de personas naturales o jurídicas, tanto de 
procedencia nacional, como extranjera. 
Otro aspecto relevante, es que el sistema fi-
nanciero, no solo está conformado por las 
entidades, que desarrollan los servicios fi-
nancieros y comerciales, sino también por 
todas las normas, regulaciones e instrumen-
tos que la definen.
En el día a día, del desarrollo de su función 
social, las empresas, al igual que las personas, 
reciben unos ingresos, de los cuales después 
de descontar los costos y gastos, obtienen 
una utilidad o ganancia; estos recursos es 
un sobrante de liquidez, también llamado 
unidades Superavitarias, requieren dispo-
ner en forma de ahorro o inversión. Por otro 
lado, existen empresas, también personas, 
que sus costos y gastos superan sus ingresos, 
presentado un déficit, a estos se les suele de-
nominar unidades deficitarias, la función del 
sistema es proporcionar una intermediación 
entre estos dos tipos de unidades. 
Por tal razón, la primera premisa que se debe 
tener, es que las empresas pueden usar tan-
to los mercados de deuda local, como los 
internacionales en la generación de fondos 
(Daniels, Radebaugh, & Sullivan, 2004). Es 
importante aclarar, que el área financiera de 
cada empresa, debe determinar el grado de 
endeudamiento que puede soportar para fi-
nanciar su crecimiento, este concepto se co-
noce como apalancamiento. Para cada em-
presa, enmarcada dentro de los diferentes 
países, este nivel de apalancamiento varía 
de acuerdo a los diferentes factores de este 
entorno geográfico. Los diferentes factores 
específicos, que se dan en cada uno de los 
países, son determinantes en la forma como 
cada empresa genera su estructura de capi-
tal, ya que estas tienden a seguir las tenden-
cias financieras del propio país y del sector 
industrial al cual pertenecen. En este punto 
es importante, tener en cuenta, que los mer-
cados de deuda, también se conocen como 
mercados de crédito. Estos tienen como 
función pedir prestado (Captación) y prestar 
dinero (Colocación). Las entidades que per-
tenecen al sistema financiero colombiano, 
se caracterizan por:
 ■ Desarrollar operaciones en un mercado 
financiero globalizado.
 ■ Generar numerosas transacciones de ca-
pital entre inversionistas o clientes ubica-
dos en diferentes lugares a nivel mundial.
 ■ Asimilar el sistema multibanca.
 ■ Emplear herramientas tecnológicas 
avanzadas.
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 ■ Ser intermediarios financieros cada vez 
más eficientes y competitivos.
 ■ Estar abiertos a la apertura e innovación 
de productos y servicios.
Tal como se puede observar en la figura, el 
sistema financiero colombiano, lo compo-
nen el mercado monetario, el mercado de 
capitales, el mercado de divisas y otros mer-
cados financieros.
Figura 1.
Fuente: Propia.
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Mercado de capitales colombiano
Es el espacio en el que se desarrollan las 
transferencias de activos y recursos finan-
cieros, donde intervienen entidades espe-
cializadas y participan los actores princi-
pales, tanto oferentes como demandantes. 
Entre las principales características del mer-
cado de capitales, se puede contar:
 ■ Reúne los recursos de los ahorradores.
 ■ Proporciona diferentes alternativas de 
inversión a corto, mediano y largo plazo.
 ■ Gracias a las economías de escala, dismi-
nuye los costos de transacción en la mo-
vilización de recursos.
 ■ A partir del continuo reporte de informa-
ción, por parte de las instituciones par-
ticipantes, dado el seguimiento perma-
nente, se facilita la toma de decisiones.
 ■ Se permite la diversificación del portafo-
lio, reduciendo el riesgo, por la variedad 
en las alternativas de inversión.
 ■ Dado que el mercado de capitales es el 
mayor motor de crecimiento; a mayor efi-
ciencia en la transferencia de recursos, se 
generará mayor crecimiento.
Mercado financiero intermediado
El mercado financiero intermediado se en-
carga de la obtención de recursos, mediante 
la captación de ahorro de los superavitarios 
y la inversión de esos fondos, por medio de 
créditos a los deficitarios, es decir la coloca-
ción. En este mercado se puede tener dife-
rentes actores, los cuales se encuentran en 
alguna de las categorías que se describen a 
continuación:
Establecimientos de crédito
Los establecimientos de crédito, son institu-
ciones financieras que cuentan con la debi-
da autorización, inspección y vigilancia por 
parte de la Superintendencia financiera; es-
tas, se dedican a la captación de excedentes 
monetarios y colocación de los recursos, en 
forma de préstamos a personas naturales o 
jurídicas que lo demanden. La captación de 
los recursos en moneda legal, lo desarrollan 
por medio de cuentas de ahorro y cuentas 
corrientes, al igual que depósitos a térmi-
no. La colocación de los fondos, lo realizan 
principalmente por medio de préstamos, 
descuentos y anticipos. Entre las principales 
funciones que desarrollan estos estableci-
mientos, se tienen:
• Comprar y vender de títulos valores a 
descuento.
• Recibir fondos del público.
• Expedir tarjetas débito y crédito.
• Desarrollar pagos y transferencias.
• Conceder créditos o préstamos.
• Constituir cartas de crédito.
• Realizar contratos de custodia para la 
administración de bienes y dinero.
• Ser garante o aval en diferentes tran-
sacciones.
Los principales participantes de los estable-
cimientos de créditos, son los bancos co-
merciales, que atienden las operaciones de 
crédito de consumo, hipotecario, tesorería, 
etc.; los bancos de segundo piso, que desa-
rrollan actividades de fomento y las coope-
rativas financieras, entidades que adicional 
a las operaciones de ahorro y crédito, bus-
can el bienestar de sus asociados mediante 
programas de inversión, salud, vivienda o 
recreación.
Inversionistas institucionales
Son aquellas entidades que presentan ex-
cedentes y que por ende, necesitan utilizar 
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una o algunas de las opciones de inversión 
que presentan los oferentes en el mercado 
de capitales. Entre estas instituciones, se tie-
nen las sociedades administradoras de Fon-
dos de Pensiones y Cesantías, estas compa-
ñías conforman portafolios con los recursos 
de las pensiones y cesantías, a un nivel de 
riesgo favorable, para evitar el detrimento 
patrimonial de los aportantes al sistema de 
pensiones y cesantías.
Por otro lado, se tienen las compañías de se-
guros, estos intermediarios autorizados por 
la Superintendencia Financiera,  para ofrecer 
seguros; captan los recursos de los tomado-
res de los seguros e invierten parte de es-
tos capitales en portafolios que garantizan 
rentabilidad, seguridad y liquidez. También 
se pueden contar dentro de este grupo, las 
sociedades de capitalización, cuya función 
es estimular el ahorro, a través de planes de 
acumulación de fondos y que desarrollan 
desembolsos programados o por sorteo. El 
capital que se capta, se debe invertir, con el 
propósito de que este no pierda poder ad-
quisitivo.
Entidades prestadoras de servicios finan-
cieros
Estas entidades, no desarrollan operaciones 
de financiación, entendidas como présta-
mos directos, sino que sirven de soporte a 
los clientes del sistema financiero. Entre es-
tas tenemos:
• Corporaciones financieras: captan re-
cursos a término definido, con el fin 
de realizar operaciones de inversión 
en pro del impulso empresarial.
• Compañías de financiamiento co-
mercial: realizan captación de recur-
sos y ofrecen créditos, por otro lado 
también hacen negociación de títu-
los valores; otorgan avales y garan-
tías.
• Sociedades fiduciarias: es el proceso 
en que una persona deposita uno o 
más bienes, a dichas sociedades, con 
el fin de administrarlo para un bene-
ficiario.
• Almacenes generales de depósito: 
ofrecen servicios como comercializa-
ción de mercancías, agentes de adua-
na y bodegaje en las zonas francas.
• Casas de cambio: realizan operacio-
nes de compra y venta, con el fin de 
dirigir la moneda extranjera, que lle-
ga del exterior, al mercado de divisas.
• Redes de cajeros electrónicos: es la 
banca electrónica, por sus caracterís-
ticas es la banca de mayor cobertura 
y permite realizar transacciones en 
forma segura y confiable.
• Tarjetas de crédito: son expedidas 
por instituciones financieras o esta-
blecimientos comerciales, buscan la 
promoción del consumo, ya sea por 
el pago de compras en forma diferida 
o por avances de efectivo. Las princi-
pales franquicias que operan en Co-
lombia son: Credibanco Visa, Rede-
ban Multicolor MasterCard, Tarjeta 
American Express y Tarjeta Diners. 
Mercado financiero no intermediado
Cuando se habla del mercado financiero 
no intermediado, es cuando las unidades 
superavitarias y las deficitarias, acuden di-
rectamente, es decir sin la intervención de 
instituciones financieras, a la colocación y 
obtención de recursos, utilizando como ins-
trumento documentos denominados títu-
los valores. Los documentos más frecuentes 
son: Títulos de Renta Fija (TES, CERT, CDT, 
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entre otros), Acciones (Ordinarias, Preferen-
ciales y privilegiadas), Bonos, Forwards y 
Opciones.
Estos títulos tienen las siguientes caracterís-
ticas:
 ■ Liquidez. Es la facilidad con la cual se 
puede convertir el documento a efectivo.
 ■ Rentabilidad. Es el rendimiento obtenido 
sobre el capital invertido.
 ■ Riesgo. Se refiere a la posibilidad que 
existe de perdida en lugar de rendimien-
to.
El mercado financiero no intermediado, está 
conformado por dos mercados: El Mercado 
Público de Valores, que se refiere básica-
mente a la Bolsa de Valores y el Mercado 
Mostrador, cuya principal característica es 
que se desarrolla por fuera de la Bolsa de Va-
lores, mediante títulos inscritos en el Regis-
tro Nacional de Valores. Ambos mercados, 
se encuentran bajo la vigilancia y control de 
la Superintendencia Financiera de Colom-
bia.
El Mercado Público de Valores, constituye 
la fuente de financiación económica de las 
empresas o de otros emisores y se denota, 
como una opción de rendimientos financie-
ros de los inversionistas; los principales ac-
tores de este son:
Emisores de valores
Son instituciones que deciden emitir títu-
los valores de participación o de contenido 
crediticio, con el fin de colocarlos en el mer-
cado, ya sea por medio de comisionistas de 
bolsa, o directamente, así se logran obtener 
recursos con el fin de impulsar las activida-
des productivas. Las personas naturales, no 
pueden emitir títulos valores, solo las perso-
nas jurídicas. Para realizar una emisión, las 
compañías deben desarrollar los siguientes 
pasos:
• Establecer los requerimientos de los 
recursos a captar y el fin de ellos; en-
deudamiento de corto o largo plazo, 
capitalización de la empresa, capital 
de trabajo, etc.
• Establecer el título que se desea es-
tructurar, determinando condiciones 
como monto, plazo, amortización y 
tasa.
• Desarrollar la autorización ante la 
junta directiva o asamblea de accio-
nistas de la compañía de acuerdo 
con sus estatutos.
• Tramitar autorización por la Super-
intendencia Financiera para la oferta 
pública e inscripción al Registro Na-
cional de Valores.
En caso de buscar una mayor liquidez del 
instrumento, puede inscribirlo en la Bolsa 
de Valores de Colombia.
Inversionistas
Se refiere a las personas naturales o jurídi-
cas, que poseen recursos libres para la inver-
sión, por lo que optan por comprar y ven-
der títulos valores en busca de rentabilidad. 
Gracias a ser un conjunto bastante amplio, 
cada uno de ellos manifiesta una expecta-
tiva diferente en cuanto a rentabilidad, li-
quidez y riesgo; factores claves, a la hora de 
tomar una decisión de inversión. Es impor-
tante resaltar, que estos inversionistas colo-
can el dinero, con el fin de utilizar el dinero 
en forma productiva, es decir, obtener más 
dinero, durante periodos que son definidos 
por los mismos inversionistas; así, se prote-
gen los recursos de variables externas como 
Fundación Universitaria del Área Andina 36Fundación Universitaria del Área Andina 10
la inflación, que desarrollan pérdida del po-
der adquisitivo de los fondos.
Sociedades comisionistas de bolsa
Son empresas conformadas por profesio-
nales especializados en proporcionar ase-
soría financiera. Ellos, ofrecen una variedad 
de alternativas de negociación, tomando 
como base su conocimiento sobre el com-
portamiento del mercado y la información 
recibida de las entidades emisoras, sobre los 
títulos. Los comisionistas de valores, desa-
rrollan para un tercero, negocios de compra 
y venta, a lo cual perciben una comisión por 
sus servicios.
Bolsas de valores
Son lugares de negociación, que se enfocan 
en la creación, mantenimiento y desarrollo 
de un mercado de valores financieros, que 
debe estar informado, regulado y de libre 
acceso; que facilite la movilización de recur-
sos de tal forma que los precios de los títu-
los, se estructuren por el mercado (oferta y 
demanda) y que no estén permeados por 
otras variables, como los costos de transac-
ción. Las bolsas de valores, por lo general, 
son sociedades anónimas, donde los prin-
cipales accionistas son las comisionistas de 
bolsa.
Superintendencia Financiera
La Superintendencia Financiera de Colom-
bia, es una entidad de servicio público, que 
depende directamente del Ministerio de 
Hacienda y Crédito Público, su objetivo es 
realizar las funciones de vigilancia y supervi-
sión del sistema financiero, para así propor-
cionar estabilidad, seguridad y confianza al 
mismo; mas adelante se tendrá un enfoque 
especial a esta entidad.
Depósitos centralizados de valores
Son las entidades destinadas a la custodia y 
preservación de los diferentes títulos valo-
res. Para el caso de Colombia, se tienen dos 
estamentos:
• Deceval1. Es una sociedad anónima, 
cuya función es la custodia, adminis-
tración, compensación y liquidación 
de valores en depósito de títulos va-
lores de contenido crediticio, de par-
ticipación, representativos de mer-
cancías e instrumentos financieros.
• DCV2. Es un sistema diseñado para el 
depósito, custodia y administración 
de títulos valores, en forma de regis-
tros electrónicos, según los cuales el 
Banco de la República puede admi-
nistrar un depósito de valores.
Sociedades calificadoras de valores
Estas sociedades, tienen como finalidad el 
análisis del riesgo que tienen los diferentes 
títulos y compararlos con otros, de tal for-
ma que puedan emitir un concepto sobre 
la posibilidad de cumplimiento de los ren-
dimientos y capital del instrumento. Estas 
sociedades anónimas, en el caso de las ac-
ciones, buscan establecer la capacidad que 
tienen las empresas para la generación de 
ganancias, así como el nivel de liquidez que 
pueden alcanzar en el mercado. Es impor-
tante resaltar, que la calificación no se pue-
de considerar como una recomendación 
para la compra, negociación o venta de un 
instrumento financiero, sino como informa-
ción complementaria, en la cual el inversor 
puede apoyar su decisión de inversión o co-
bertura.
1 Deceval. Deposito Central de Valores de Colombia.
2 DCV. Depósito Central de Valores del Banco de la 
República.
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Entidades de salvamento, control y 
vigilancia 
Una de las premisas que debe tener cual-
quier nación para el desarrollo de su siste-
ma financiero, es establecer quienes son los 
encargados de vigilar su desempeño ético, 
moral y legal; para el caso colombiano, la na-
ción debe desarrollar la regulación, control 
y vigilancia que garantice el funcionamien-
to del sistema financiero. Para esta función, 
en Colombia, se tienen autoridades econó-
micas, monetarias, cambiarias, bursátiles y 
financieras, las cuales son:
 ■ Superintendencia Financiera.
 ■ Banco de la República.
 ■ Ministerio de Hacienda y Crédito Público.
 ■ Ministerio de Comercio, Industria y Turis-
mo.
 ■ Consejo Nacional de Política Económica 
y Social (CONPES).
 ■ Consejo Superior de Política Fiscal (CON-
FIS).
 ■ Departamento Nacional de Planeación 
(DNP).
 ■ Fondo de Garantías de Instituciones Fi-
nancieras (FOGAFIN).
 ■ Fondo de Garantías de Entidades Coope-
rativas (FOGACOOP).
Superintendencia Financiera
En el año 2006, se desarrolló la fusión de la 
Superintendencia Bancaria, con la Superin-
tendencia de Valores, conllevando a lo que 
hoy es la Superintendencia Financiera, como 
respuesta al desarrollo del mercado de capi-
tales, proveniente de los diferentes procesos 
de internacionalización. Dado que el sector 
financiero intermediado ya no desarrollaba, 
en forma exclusiva, operaciones de captación 
y colocación, sino que efectuaba actividades 
que buscaban la obtención de rendimientos, 
provenientes de inversiones desarrolladas en 
títulos valores; por otro lado, los participan-
tes del mercado bursátil ofrecen una serie 
de productos o portafolios de inversión que 
se convierten en un atractivo para el movi-
miento de recursos. En el caso de Colombia, 
la Superintendencia Financiera realiza los 
procesos de inspección, vigilancia y control 
a nombre de la nación y la Presidencia de la 
República. Es importante tener en cuenta, 
que la Superintendencia Financiera asumió 
las actividades de las dos superintendencias 
que se fusionaron, de esta forma sus funcio-
nes con respecto a las entidades vigiladas se 
orientan desde diferentes aspectos; con el fin 
de que las entidades puedan desarrollar sus 
actividades, la superintendencia desarrolla, 
entre otras, las siguientes funciones de apro-
bación u objeción.
• Efectuar la autorización de la consti-
tución y funcionamiento de las enti-
dades vigiladas.
• Realizar la aprobación de la conver-
sión, transformación, escisión de 
instituciones sujetas a su control, de 
igual forma la cesión de activos, pasi-
vos y contratos.
• Autorizar el funcionamiento en el 
país, de oficinas de representación 
de organismos financieros interna-
cionales.
• Desarrollar la objeción sobre la fu-
sión y adquisición  tanto de entida-
des financieras como entidades o co-
rredores de seguros, de acuerdo a las 
situaciones previstas en la Ley.
Para el desarrollo de las funciones de las 
entidades financieras, la Superintendencia 
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debe realiza funciones relacionadas con la 
actividad de las instituciones vigiladas.
• Realizar la autorización de apertura 
y cierre de sucursales y agencias en 
todo el país.
• Aprobar la inversión de capital en 
entidades financieras, compañías de 
seguros y sucursales de las mismas.
• Autorizar los programas publicitarios 
de las instituciones vigiladas, con el 
fin de que se ajusten a la normativi-
dad correspondiente.
• Dar autorización de las pólizas o tari-
fas de seguros, e acuerdo a la Ley.
• Aprobar los diferentes planes de ca-
pitalización.
• Determinar los horarios mínimos de 
atención al público de las entidades 
vigiladas y de igual forma, autorizar 
la suspensión en forma temporal del 
servicio de dichas entidades.
• Realizar la posesión y toma de jura-
mentos de directores, administrado-
res, representantes legales, revisores 
legales y en general a quienes tienen 
alguna representación legal de las 
instituciones vigiladas.
• Autorizar a los establecimientos ban-
carios, el establecimiento de seccio-
nes de ahorro.
• Dar concepto sobre los Estados Fi-
nancieros presentados por las enti-
dades bajo vigilancia.
• Ordenar a las instituciones vigiladas, 
la creación de provisiones o reservas, 
para prever posibles pérdidas en el 
valor de sus activos.
La Superintendencia Financiera, ejerce fun-
ciones de control y vigilancia sobre las enti-
dades financieras, algunas de estas son:
• Indicar a las instituciones vigiladas, la 
forma como deben cumplir las dife-
rentes disposiciones de su actividad.
• Establecer las normas que deben se-
guir las entidades vigiladas en el de-
sarrollo de sus contabilidades
• Asegurar que las instituciones vigi-
ladas, proporcionen a los usuarios la 
información necesaria.
• Gestionar las reclamaciones o quejas 
que se instauran contra las entidades 
vigiladas.
• Resolver las consultas que se gene-
ren con referencia a las instituciones 
vigiladas.
• Vigilar el cumplimiento de las direc-
trices emitidas por la Junta Directiva 
del Banco de la República.
Por otro lado, la superintendencia  realiza 
funciones de supervisión, sobre las entida-
des de vigilancia, entre otras tenemos:
• Desarrollar visitas de inspección a las 
entidades vigiladas
• Remitir los informes de visita a las 
instituciones inspeccionadas.
• Realizar las averiguaciones concer-
nientes a personas, instituciones o 
empresas ajenas al sector financiero, 
en los casos necesarios para ejercer la 
función de vigilancia e inspección.
Se hace necesario, que la Superintendencia 
también realice funciones de prevención y 
sanción, algunas de ellas son:
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• Expedir órdenes de suspensión in-
mediata de prácticas ilegales, no au-
torizadas o inseguras, con su corres-
pondiente medida correctiva.
• Imponer medidas cautelares de 
acuerdo con el Estatuto Orgánico del 
Sistema Financiero.
• Tomar posesión de bienes, haberes 
y negocios de una institución finan-
ciera según el Estatuto Orgánico del 
Sistema Financiero.
Dentro de las funciones de certificación y 
publicidad desarrollada por la Superinten-
dencia, se tienen, entre otras:
• Expedir certificaciones sobre existen-
cia y representación legal de las enti-
dades vigiladas.
• Certificar las tasas de interés banca-
rio corriente, de acuerdo a las deter-
minaciones del Gobierno Nacional.
• Publicar u ordenar la publicación de 
los estados financieros de las entida-
des vigiladas.
En relación con el Sistema General de Pen-
siones, la Superintendencia ejerce fun-
ciones de vigilancia sobre las sociedades 
administradoras de fondos de pensiones 
y cesantías. Adicionalmente, la Superinten-
dencia verifica que el reconocimiento de 
pensiones, se efectúen con sujeción a las 
disposiciones legales.
Fondo de Garantías de Instituciones 
Financieras (FOGAFIN)
En el momento de su creación, en el año 
1985, se concebido como función principal 
de este estamento la protección de los de-
positantes y acreedores de las instituciones 
financieras, contra los perjuicios que se pu-
dieran generar en el desarrollo de sus activi-
dades. Dentro de las funciones que desarro-
lla el Fondo de Garantías, se tienen:
• Tener participación temporal en el 
capital de las instituciones adscritas 
al Fondo.
• Dar la posibilidad a las instituciones 
adscritas de tener medios para otor-
gar liquidez a los activos financieros 
y a los bienes recibidos en pago.
• Ser instrumento para el fortaleci-
miento patrimonial de las institucio-
nes inscritas.
• Comprar obligaciones a cargo de las 
instituciones inscritas en liquidación, 
o el financiamiento a los ahorradores 
de las mismas.
• Organizar y desarrollar el sistema de 
seguro de deposito
• Desarrollar los procesos de liquida-
ción originados por medidas admi-
nistrativas.
Fondo de Garantías de Entidades 
Cooperativas (FOGACOOP)
En el año 1998, nace el fondo, con la fina-
lidad de dar confianza a los depositantes y 
ahorradores de las entidades cooperativas 
inscritas, de tal forma que busca mantener 
el equilibrio y la equidad económica. Den-
tro de las funciones que desarrollar el fon-
do, es importante resaltar:
• Participar temporalmente, en el pa-
trimonio de las cooperativas inscri-
tas.
• Efectuar la administración del siste-
ma de seguro de depósito y los de-
más fondos y reservas que se esta-
blezcan en la Ley.
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• Desarrollar la organización  del siste-
ma de compra de las obligaciones a 
cargo de las cooperativas inscritas en 
liquidación.
• En caso de darse posesión, designar 
el liquidador, el agente especial o el 
administrador temporal de la respec-
tiva entidad, de igual forma el contra-
lor y el revisor fiscal.
• Comprar activos, de acuerdo a lo es-
tablecido por la Junta Directiva del 
Fondo, con el fin de apoyar a las enti-
dades inscritas.
• Dar autorización para el desarrollo de 
inventarios parciales por parte de los 
liquidadores de las cooperativas.
• Autorizar a los liquidadores en casos 
especiales, como deterioro, demerito 
o perdida, la venta inmediata de bie-
nes a condiciones del mercado.
• Desarrollar mecanismos de admi-
nistración temporal de cooperativas 
inscritas, con el fin de establecer la 
viabilidad de la entidad y procurar el 
restablecimiento de la solvencia fi-
nanciera de la misma.
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Introducción Al hacer una revisión de los mercados financieros nacionales e 
internacionales, es importante considerar como operan estos 
y en el caso colombiano, la forma en que se desarrollan las ne-
gociaciones, por esta razón, es necesario conceptualizar que 
el MEC y SEN, y la diferencia que existe entre ellos.
Por otro lado, se analiza, la estructura de la Banca de Segun-
do Piso y el funcionamiento de los préstamos de fomento, lo 
cual permite que los procesos de internacionalización de las 
empresas colombianas tenga un mayor impacto. Este análisis, 
lleva al estudio de la Banca Internacional, con el fin de enten-
der el mercado internacional del dinero y como se estructura 
los FRA, así como el desarrollo de las Euronotas y Europapeles 
Comerciales.
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Metodología
El proceso de enseñanza-aprendizaje es muy importante, pero requiere de una especial 
atención por parte del estudiante, por lo tanto se recomienda desarrollar el orden estipula-
do en la Guía de actividades; así como el establecer un ambiente de estudio adecuado, don-
de se debe disponer de un lugar de estudio, con ventilación e iluminación adecuada, junto 
con espacios de tiempo adecuados para el desarrollo del material del módulo.
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Desarrollo temático
Sistemas de negociación co-
lombiano: mercado bursátil y 
mercado extrabursátil
En términos generales, una bolsa de valores, 
busca dar liquidez a los activos financieros, 
que tal como ocurre con las acciones, no 
la tienen o necesitan mejorarla. En el caso 
colombiano, existían tres bolsas de valores 
(Bogotá, Medellín y Occidente), que desa-
rrollaban esta tarea y donde se negociaban 
principalmente títulos del tesoro nacional 
(TES) y certificados de depósito a término; 
adicionalmente, se transaban acciones aun-
que su participación era relativamente baja. 
Ya en el año 2001, se creó la Bolsa de  Valores 
de Colombia, que reunió las operaciones de 
las tres bolsas mencionadas anteriormente 
y de esta forma se generó el Mercado Elec-
trónico Colombiano (MEC). Es importante 
resaltar, que los sistemas de negociación 
son mecanismos que permiten la canaliza-
ción de las diferentes operaciones ejecuta-
das por los participantes del mercado de 
valores, donde se logra el vínculo entre los 
agentes que necesitan comprar y los que 
demandan los activos. Estos instrumentos, 
pueden ser en forma electrónica o sobre el 
mostrador “Over The Counter”.
Los sistemas electrónicos, se desarrollan 
sobre plataformas electrónicas estandari-
zadas, su principal característica es que en 
ellos deben existir creadores de mercado, 
quienes indican los precios a los cuales es-
tán dispuestos comprar y vender los dife-
rentes activos financieros de esa forma se 
garantiza la liquidez del mercado. Estos sis-
temas ofrecen múltiples ventajas, entre las 
que vale la pena destacar:
 ■ Se facilita la transacción de altos volúme-
nes de activos, dado que es un sistema 
automatizado.
 ■ Los precios descuentan toda la infor-
mación del mercado, gracias a las leyes 
de oferta y demanda, de modo que hay 
igualdad de condiciones para los partici-
pantes.
 ■ Se disminuye la asimetría de información, 
facilitando la administración de riesgos.
 ■ Se reduce la fragmentación del marcado, 
dado que son sistemas centralizados.
 ■ Se dan las economías de escala, redu-
ciendo los costos de transacción.
 ■ Las autoridades de regulación son más 
estrictas, por lo cual la información es 
más exacta y oportuna.
Mercado Electrónico Colombiano 
(MEC)
Es la plataforma transaccional, que permite 
la negociación de los títulos de renta fija, 
inscritos en la Bolsa de Valores de Colom-
bia (BVC). Las entidades financieras, vigi-
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ladas por la Superintendencia Financiera y 
agentes de las entidades públicas, pueden 
realizar la negociación directa de estos títu-
los. De igual forma, las personas naturales 
y jurídicas pueden efectuar operaciones de 
compra y venta, por medio de sociedades 
comisionistas de bolsa.
Recientemente, entro en funcionamien-
to, una nueva versión de esta plataforma, 
dada la creciente utilización del sistema 
dentro del mercado nacional, esta nueva 
plataforma se denominó MEC Plus, y es de 
origen argentino, este sistema es utilizado 
en mercados vecinos como, el de Argenti-
na, Uruguay y Brasil. En la actualidad, las dos 
plataformas, MEC y MEC Plus, operan en for-
ma simultánea; la primera se enfoca en las 
operaciones de transacción de acciones y 
registro de las mismas en Inverlace1; mien-
tras que la segunda se emplea únicamente 
en operaciones de títulos de renta fija.
Sistema Electrónico de Negocia-
ción (SEN)
Este sistema, es una plataforma centralizada 
de información de transacciones por medio 
de esta, las entidades registradas pueden 
realizar operaciones Repos y Simultáneas, 
ya sea al contado o a plazo, de los títulos de-
positados en el Depósito Central de Valores 
(DCV), del Banco de la República; adicional-
mente pueden desarrollar operaciones de 
préstamos de dinero en el mercado inter-
bancario.
Por otro lado, existe un sistema electrónico, 
que permite la compra y venta de divisas, 
este es el SET-FX (Sistema Electrónico de 
Transacciones e Información del Mercado 
1 Inverlace. Sistema de registro, información y 
transacciones de la Bolsa de Valores de Colombia.
de Divisas. Esta plataforma, se ha convertido 
en la principal fuente de información sobre 
el comportamiento del peso colombiano 
(COP), frente al dólar (USD). Las transaccio-
nes se efectúan en tres mercados:
 ■ Mercado Spot. Es cuando en el mismo día 
en que se efectúa la operación, se realiza 
el cumplimiento de la misma.
 ■ Mercado Forward. Cuando las operacio-
nes se realizan a un plazo superior a tres 
días.
 ■ Mercado Next Day. Es cuando las opera-
ciones se realizan con un plazo máximo 
de uno o dos días.
Mercado Extrabursátil, Mostrador 
u OTC
Básicamente, son esquemas de negocia-
ción que se generan a partir de acuerdos 
bilaterales que se desarrollan por fuera de 
los mercados organizados y en donde por 
lo general hay puja de precios. En este tipo 
de mercados se establecen productos a la 
medida, de acuerdo a las necesidades de los 
participantes, por lo tanto no son proporcio-
nados por las plataformas, donde los activos 
deben ser estandarizados para los procesos 
de transacción. Algunas de las ventajas que 
se pueden mencionar de este mercado son:
 ■ Se logra la operación en mercados con 
muy poca liquidez y la negociación de 
activos no son estandarizados, ni homo-
géneos.
 ■ Es un mecanismo muy útil, en casos de 
crisis del mercado y cuando se puede 
presentar riesgo de crédito de las contra-
partes.
 ■ Si el tamaño de las negociaciones es re-
lativamente grande, contribuye a que no 
se presenten situaciones especulativas.
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Banca de segundo piso
Cuando se habla de la Banca de segundo 
piso, se está refiriendo a aquellas entida-
des, que no desarrollan atención directa ni 
presencial con los usuarios del sistema fi-
nanciero; sino que desarrollan actividades 
de consecución de capitales de fomento, 
permitiendo a la banca comercial, actuar 
como intermediario entre ellos y las empre-
sas que requieren los fondos. Como ejem-
plo, asumamos una empresa que inicia sus 
procesos de internacionalización, para lo 
cual requiere una inversión de 100 millones 
de pesos en capital de trabajo y materias 
primas; para desarrollar el proyecto solicita 
un préstamo bancario; en este momento, el 
banco solo puede disponer de 30 millones, 
para ese tipo de servicio, con lo cual la en-
tidad gestiona en Bancoldex, un préstamo 
de 70 millones, con el fin de poder propor-
cionar al cliente los recursos que requiere; 
de esta forma, Bancoldex, desembolsa los 
70 millones al banco, a una tasa de interés, 
denominada tasa de descuento y la entidad 
a su vez entrega los 100 millones al empre-
sario a una tasa superior a la tasa de des-
cuento. Así, si el exportador hubiera acudi-
do directamente a Bancoldex, en busca de 
financiación, la entidad de segundo piso no 
lo habría atendido, ni apoyado en su proce-
so de internacionalización. Es importante 
resaltar, que la banca de segundo se conoce 
en Colombia, como banca de redescuento o 
banca de fomento, algunas de las institucio-
nes que la componen son:
 ■ Fondo Nacional de Garantías S.A. (FNG).
 ■ Fondo para el Financiamiento del Sector 
Agropecuario (FINAGRO).
 ■ Banco de Desarrollo Empresarial y Co-
mercio Exterior de Colombia (BANCOL-
DEX).
 ■ Fondo Financiero de Proyectos de Desa-
rrollo (FONADE).
 ■ Financiera del Desarrollo Territorial S.A. 
(FINDETER).
 ■ Fondo Emprender.
La entidad más importante para los proce-
sos de internacionalización es Bancoldex, 
del cual se hablará más adelante, al igual 
que Finagro, por el vínculo agrícola del país.
Bancoldex
El objetivo principal de Bancoldex es fi-
nanciar, aunque no en forma exclusiva, las 
actividades que implican el intercambio 
comercial internacional de activos, con lo 
cual actúa como banco de redescuento y no 
como intermediario directo. Es importante 
resaltar, que la importancia de Bancoldex 
consiste en proporcionar a los empresarios 
financiación de largo plazo en la cadena de 
producción y comercialización para pro-
ductos que se relacionaran con el comercio 
exterior. Sin embargo, también canalizan 
créditos para las empresas que operan en 
el mercado local. Para comprender un poco 
más el papel de esta entidad es importante 
distinguir sus funciones:
• Desarrollar operaciones de crédito, 
en diferentes monedas, de tal forma 
que financia procesos de importa-
ción y exportación.
• Buscar la compra de cartera o efec-
tuar descuentos de créditos otorga-
dos de otras instituciones financie-
ras, en lugar de desarrollar créditos 
directos.
• Hacer las veces de agente del Go-
bierno Nacional con el fin de celebrar 
contratos en moneda extranjera.
• Proporcionar avales o garantías.
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• Establecer sociedades fiduciarias en 
la búsqueda de promocionar proce-
sos de exportación. 
• Entablar acuerdos con el Banco de la 
República con el fin de dar facilida-
des en el pago de transacciones de 
exportación e importación.
• Establecer entidades que ofrezcan 
seguros de crédito a las exportacio-
nes.
• Realizar operaciones de compra y 
venta de títulos de deuda.
• Por otro lado es importante estable-
cer, las finalidades con las cuales esta 
entidad de segundo piso otorga fi-
nanciación, entre estas tenemos:
• Capital de Trabajo.
• Inversión Fija.
• Leasing Financiero.
• Creación, adquisición y capitaliza-
ción de empresas.
• Actividades de Promoción de proce-
sos de internacionalización.
• Apoyar procesos de reestructuración 
financiera de las empresas.
Fondo para el Financiamiento del Sector 
Agropecuario
Esta entidad de segundo piso, tiene como fi-
nalidad la financiación y soporte financiero 
de las diferentes actividades de producción, 
comercialización y distribución agropecua-
ria, en sus diferentes etapas, por medio de 
las operaciones de redescuento. Otras de las 
funciones que desarrolla esta entidad son:
• Desarrollar operaciones de crédito 
en el exterior.
• Administrar programas de incentivos.
• Financiar actividades pecuarias.
• Desarrollar convenios con entidades 
que busquen el fomento y desarrollo 
agrícola.
• Emitir y vender títulos valores.
Mercados financieros inter-
nacionales 
Como su nombre lo señala, los mercados 
financieros internacionales, son aquellos 
donde se reúnen oferentes y demandantes 
de productos financieros, los cuales desa-
rrollan transacciones desde diferentes paí-
ses del mundo. Una de las clasificaciones 
que se les puede dar, es en función de los 
productos financieros con los cuales se ne-
gocia, de la siguiente forma (Diez de Castro, 
2007):
 ■ Mercado Financiero Internacional de Di-
visas. Es aquel donde se realiza la nego-
ciación es decir compra y venta de divi-
sas y/o monedas de distintos países. Este 
puede dividirse en dos grupos diferentes, 
de contado y a plazo, según el momen-
to en el tiempo en que se lleve a cabo la 
operación de intercambio.
 ■ Mercado Financiero Internacional de Ca-
pitales. Es aquel donde el intercambio 
que se realiza es de dinero a nivel inter-
nacional, el cual se puede desarrollar por 
medio de activos financieros, como las 
acciones (Renta variable) y obligaciones 
(renta fija) o por medio del mercado in-
ternacional de créditos.
 ■ Mercado Financiero Internacional de De-
rivados. Es aquel en que se desarrollan 
transacciones de activos financieros de-
rivados, es decir donde existe un activo 
subyacente, como en el caso de las op-
ciones y los swaps.
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Centros financieros internaciona-
les
Un centro financiero internacional, se pue-
de definir, como una jurisdicción donde, el 
área financiera representa un sector bastan-
te significativo de la economía interna de 
ese lugar. A pesar del creciente número de 
territorios que se contemplan como centros 
financieros internacionales, se puede seguir 
considerando a Londres como el principal, 
ya que cuenta con más de 250 bancos ex-
tranjeros dentro de su territorio y realiza 
transacciones por miles de millones de dó-
lares diariamente. Otros centros financieros 
internacionales de gran relevancia son Wall 
Street, Tokio, Japón, Hong Kong, Singapur y 
Zurich.
Por otro lado, se tienen los centros financie-
ros offshore2 internacionales, también de-
nominados paraísos fiscales. Las principales 
características de estos territorios son: Poco 
nivel tributario o nulo, poca regulación y su-
pervisión financiera y secreto o anonimato 
en las transacciones financieras. Los prin-
cipales mercados de este tipo son: Jersey, 
Guernsey, Islas Caimán, Islas vírgenes, entre 
otros. 
Mercados internacionales de dine-
ro y capital
Cuando se hace referencia al mercado de 
dinero, se está hablando del mercado fi-
nanciero, donde se efectúa la negociación 
de instrumentos de deuda a corto plazo, es 
decir aquellos que presentan un vencimien-
to, inferior o igual a un año; por consiguien-
te, dichos instrumentos se caracterizan por 
su alta liquidez y bajo riesgo. Es importan-
2  El término Offshore se utiliza a nivel financiero, 
para indicar cualquier actividad económica o de 
inversión que se realiza fuera del país de residencia. 
te resaltar, que solo un pequeño grupo de 
bancos domina el mercado internacional de 
dinero. Por otra parte, la tasa interbancaria 
de Londres (LIBOR), es la principal tasa de 
referencia que se tiene en las operaciones 
de los mercados internacionales.
En contraste, se encuentra el mercado de 
capitales, que es de una estructura muy 
grande y por ende muy complejo, en este se 
negocian los instrumentos de largo plazo, 
incluidas las acciones.
Banca internacional
Una de las grandes particularidades que tie-
nen los grandes bancos, es su carácter inter-
nacional, de tal forma que operan en varios 
centros financieros y tienen la posibilidad 
de proporcionar servicios a sus clientes cor-
porativos. Es importante destacar, que el va-
lor de un banco se mide por su capital con-
table (Equity), es decir la diferencia entre el 
valor de los activos y el valor de los pasivos 
(También se conoce como valor neto) y el 
valor de los activos que administra. La gran 
ventaja que proporcionan los bancos inter-
nacionales es que facilitan el desarrollo del 
financiamiento del comercio internacional, 
adicionalmente la inversión extranjera, que 
también aporta en los procesos de inter-
nacionalización, y en la ejecución de las di-
versas operaciones transfronterizas. Por tal 
razón, en el momento de desarrollar opera-
ciones de comercio exterior, es importante 
establecer instrumentos de cobertura, con-
tra el riesgo cambiario, como los contratos 
Forward y Swaps.
En la actualidad, más de cien bancos inter-
nacionales, se consideran formador del mer-
cado de divisas (FOREX), los cuales aparte 
de sus actividades en este sentido, apoyan a 
las compañías en la consecución de fondos, 
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ya sea por medio de la emisión de valores o 
por la obtención de préstamos sindicados, 
entre otros. Estos bancos internacionales, 
presentan grandes ventajas sobre las insti-
tuciones financieras de carácter local, entre 
otras tenemos:
• Reducción de costos por desarrollar 
Economías de Escala. El momento 
de efectuar una centralización de los 
procesos de administración y merca-
deo, se reduce el costo fijo de la ins-
titución, ya que se hace una sola vez 
para todas las filiales; por otro lado, 
el tener estas filiales extranjeras, con 
saldos en moneda extranjera, per-
mite bajar el costo de transacción y 
tener cobertura ante el riesgo cam-
biario.
• Tener Good Will (Presencia y Recono-
cimiento de Marca). Al ser referente 
y poseer una marca reconocida, pro-
porciona al cliente un sentido de so-
lidez, confiabilidad y respaldo, pese a 
que solo se esté iniciando en un nue-
vo mercado.
• Beneficios Regulatorios y Tributarios. 
Al tener varias filiales, la entidad pue-
de transferir actividades que propor-
cionen un marco legal y tributario 
con mayores beneficios.
• Potencial de Crecimiento y menor va-
riabilidad de las utilidades. Al dispo-
ner de filiales, el banco puede impul-
sar dichas filiales en los países donde 
se presenten oportunidades de ren-
dimiento; de esta forma se contra-
rrestan las bajas utilidades de un país 
con altos rendimientos en otros.
Cuando un banco desea desarrollar activi-
dades en forma internacional, puede hacer-
lo de diferentes formas entre estas tenemos:
• Banco Corresponsal. Es la opción más 
económica, ya que se genera un con-
venio con otras entidades financie-
ras, con el fin de realizar actividades 
de corresponsalía. 
• Oficina Representativa. Su función es 
apoyar a los clientes corporativos del 
banco, pero en otro país.
• Sucursal Extranjera. Funciona como 
un banco local, debe aplicar las dis-
posiciones legales del país huésped y 
del país de origen. La ventaja de esta 
opción, es que puede ofrecer más 
servicios y puede competir con los 
bancos locales.
• Filial Extranjera. Básicamente es un 
banco local, cuyo dueño es el banco 
extranjero, se debe sujetar solo a la 
legislación del país local.
Mercado internacional de dinero
Este mercado también se conoce como 
mercado de Euromonedas. La Euromone-
da constituye un depósito a plazo que es 
colocado en un banco internacional que se 
localiza fuera del país de la moneda; el pre-
fijo Euro, se ha utilizado desde antes de la 
instauración de dicha fundación monetaria 
en la Unión Europea, lo que crea cierta con-
fusión en su utilización. Cuando se denota 
Eurodólar, se indica que es un depósito en 
dólares en un banco ubicado fuera de Esta-
dos Unidos; si se habla del Euroyén, se está 
considerando un depósito en yenes en un 
estamento que se encuentra fuera de Ja-
pón. En el momento, que un banco acepta 
operaciones con Euromonedas, este se con-
sidera un Eurobanco, sin importar la ubica-
ción de este.
El desarrollo del mercado de Euromonedas, 
no se rige a los parámetros del sistema fi-
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nanciero local, lo cual implica una dismi-
nución en el costo de fondo, este se desa-
rrolla como un mercado interbancario. Los 
depósitos y préstamos, se desarrollan en 
múltiplos de millones de dólares. La tasa de 
interés que se emplea en este mercado es la 
LIBOR, para préstamos se denomina London 
Interbank Offered Rate y para los depósitos 
es la London Interbank Bid Rate. Las tasas 
Libor, expresadas a diferentes plazos, son 
utilizadas como las tasas de referencia en 
el mercado internacional de dinero; adicio-
nalmente, son empleadas para la determi-
nación del rendimiento de los bonos a tasa 
flotante. Al interior de la zona Euro, la tasa 
interbancaria se denomina Euribor3, la cual 
es la tasa de referencia para los préstamos y 
es publicada por la European Banking Fede-
ration. Existe otra tasa, también empleada 
como referencia, la cual es la Eonia4, la cual 
genera su valor de forma diaria por el Banco 
Central Europeo.
En el mercado de dinero internacional, los 
instrumentos financieros más utilizados son 
los depósitos a plazo fijo y los Certificados 
de Depósito Negociables (NCD), los plazos 
utilizados en dichos instrumentos se han 
estandarizado a múltiplos de meses. Es im-
portante resaltar, que los retiros anticipa-
dos al vencimiento de un depósito a plazo 
genera una penalización, mientras que los 
Certificados de Depósito Negociables, pue-
den convertirse a efectivo en el mercado 
secundario en el momento que se requiera; 
la liquidez de este mercado de negociación 
se cuantifica en trillones de dólares y sobre-
pasa el PIB anual de los Estados Unidos. Por 
otro lado, los Eurocréditos son préstamos 
que los Eurobancos proporcionan a gobier-
nos, grandes empresas, pequeños bancos y 
3  Euribor. Euro Interbank Offered Rate.
4  Eonia. Euro Overnight Index Average.
estamentos internacionales, estos créditos 
se denominan en monedas distintas a la 
del Eurobanco. Al presentarse créditos muy 
grandes, se pueden emplear préstamos sin-
dicados, donde varios Eurobancos compar-
ten el riesgo crediticio. La tasa de interese se 
indica como la Libor más puntos base (pb), 
la cual se asigna de acuerdo a la historia cre-
diticia del tomador. Se consideran présta-
mos a corto plazo, aquellos que tienen un 
tiempo de maduración entre tres o seis me-
ses para el vencimiento, estos pueden ex-
tender al siguiente periodo pero con la tasa 
Libor actualizada. Generalmente, la tasa de 
interés que se cobra por los Eurocréditos es 
de tres puntos porcentuales, mayor que la 
tasa que se genera por los Eurodepositos. 
Este valor del 3%, se denomina el margen 
de intermediación y cubre el costo de tran-
sacción, el nivel de riego crediticio, el cual 
constituye el rendimiento del banco, como 
tal, este costo es menor que la tasa prefe-
rencial ofrecida en Estados Unidos (Prime 
Rate), lo que genera que las empresas gran-
des, prefieran su financiación en el mercado 
de Eurodolares, en lugar que en el mercado 
local.
Forward Rate Agreement (FRA)
Una de las grandes dificultades, que presen-
tan los Eurobancos al desarrollar sus opera-
ciones de depósitos y créditos, es la exposi-
ción que sufren al riesgo de tasa de interés, 
en los casos en que los plazos de las ope-
raciones tengan diferente vencimiento, este 
se conoce como riesgo de base. Si el plazo 
de los pasivos, es decir los depósitos, es ma-
yor que el plazo de los activos, es decir los 
créditos, y la tasa de interés es baja, el Euro-
banco seguirá pagando una tasa alta sobre 
los depósitos, mientras que la tasa sobre los 
créditos se ajusta a la baja. Por consiguiente, 
el banco sufre perdidas, que no pueden ser 
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compensadas por el Spread5 de intermedia-
ción. La cobertura a este tipo de riesgo, se 
desarrolla por medio del mercado de con-
tratos Forward de la tasa de interés, tam-
bién conocidos como FRA (Forward Rate 
Agreement), la magnitud de este mercado 
es tan considerable como el de los Swaps6.
El funcionamiento de los FRA, consiste en 
que si las tasas de interés disminuyen por 
debajo de la tasa acordada, el comprador 
del FRA paga al vendedor, la diferencia que 
se genere entre la tasa del mercado y la 
tasa acordada multiplicada por el principal 
Nocional. Por otro lado, si la tasa del mer-
cado se eleva por encima de la tasa acorda-
da, será el vendedor del FRA, quien pague 
al comprador, dicho aumento en el costo 
de interés. En el desarrollo de estos contra-
tos, se establecen dos plazos; el primero de 
ellos, señala el momento en que entra en 
funcionamiento el acuerdo y el segundo es-
tipula la duración que va a tener el mismo. 
Por ejemplo, un contrato FRA, tres contra 
nueve (FRA 3/9), quiere decir, que dentro de 
tres meses, se efectuará la comparación de 
la tasa de mercado que regirá dentro de seis 
meses (ya han pasado tres de los nueve), 
contra la tasa acordada y en ese caso una de 
las partes efectuara el pago a la contraparte, 
de la diferencia de las dos tasas.
Se puede ver el siguiente caso, en forma de 
ejemplo, suponga que un banco proporciona 
un préstamo a seis meses a una tasa Libor + 
150PB por un valor de 20 millones de dólares. 
En ese mismo momento, la entidad recibe un 
depósito por la misma cantidad a un término 
5  Spread. Diferencia entre la tasa de 
colocación y la tasa de captación.
6  Swap. Permuta financiera, en el que las 
dos partes se comprometen a intercambiar unas 
cantidades en una fecha futura.
de un año al 4.5%. Aquí se puede observar, 
como la institución financiera corre el riesgo 
de que en seis meses, es decir en el momento 
en que se renueve el crédito, la tasa de inte-
rés baje y como consecuencia, los rendimien-
tos percibidos no sean suficientes para el 
pago del interés pactado en el momento de 
la captación de los recursos. Si se toma que 
la tasa Forward a seis meses dentro de seis 
meses es del 6%, en consecuencia, esta sería 
la Tasa Acordada (TA), la Tasa de Liquidación 
(TL) será la Libor a seis meses pero dentro de 
seis meses. Para iniciar la cobertura contra el 
riesgo, el banco vende un FRA 6/12. En este 
caso, si dentro de seis meses la Tasa de Liqui-
dación es menor de 6%, la institución finan-
ciera recibirá la diferencia, en caso contrario, 
este la pagará.
Se pueden analizar las tres posibilidades, al 
cumplimiento de los seis meses, suponien-
do diferentes resultados:
 ■ Tasa Liquidación (6.25%) > Tasa Acorda-
da (6%); el banco debe pagar el 0.25%.
 ■ Tasa Liquidación (6%) = Tasa Acordada 
(6%); el banco no recibe ni paga.
 ■ Tasa Liquidación (5.70%) < Tasa Acorda-
da (6%); el banco recibe el 0.30%.
De esta forma, el banco mantiene el rendi-
miento esperado durante todo el año, es 
decir el 1.5%, que proviene de la diferencia 
de la tasa de colocación, Libor acordada al 
6%, y la tasa de colocación, que se estructu-
ró al 4.5%; independientemente de los 150 
puntos básicos que se establecieron desde 
el comienzo. La fórmula para el pago de un 
contrato FRA es:
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Dónde:
 ■ TL = Tasa de Liquidación.
 ■ TA = Tasa Acordada (Generalmente es la 
Tasa Forward).
 ■ n = Número de días desde el día de liqui-
dación hasta el día final.
Por cuestiones prácticas, los bancos no de-
sarrollan la cobertura de cada una de las 
posiciones en forma separada; lo que desa-
rrolla la institución financiera, es que perió-
dicamente calcula la posición expuesta y de 
esta forma efectúa la compra o venta de los 
FRA. Es importante resaltar, que estos ins-
trumentos también pueden ser utilizados 
en forma especulativa dentro de los merca-
dos financieros.
Euronotas y Europapel Comercial
Uno o varios Eurobancos pueden servir de 
respaldo a sus clientes corporativos y ellos 
así, generar unos instrumentos financieros 
de deuda a corto plazo, que se conocen 
como Euronotas. De esta forma, el cliente 
tiene el derecho de emitir a nombre propio 
las notas durante varios años, estas se ven-
den con descuento a plazos de tres o seis 
meses y en el momento del vencimiento 
se hace el pago del valor nominal; general-
mente, la sobretasa de las Euronotas, sobre 
el Libor, es menor que la sobretasa de los 
préstamos sindicados. Veamos el siguien-
te ejemplo, una gran empresa desarrolla la 
emisión de una Euronota por un valor de 20 
millones de dólares a seis meses (182 días). 
La tasa de emisión es la Libor + 50 PB. En el 
momento en que se desarrolló la emisión, 
la Libor cotizaba a 3.5%. ¿Cuál sería el pre-
cio que se debe pagar por esa Euronota al 
descuento?
La respuesta es muy sencilla, se debe traer el 
valor de la Euronota a Valor Presente, por lo 
cual se puede emplear la siguiente fórmula:
De esta forma, teniendo que el plazo de la 
Euronota es seis meses (n=182 días) y que la 
tasa de interés sería del 4% (Libor =3.5% + 
50 PB = 4%), el valor presente de la Euronota 
seria: 
De esta forma, la empresa recibe 
19’603.572,21 y en seis meses debe pagar 
los 20 millones de dólares.
Por otro lado, también existe la deuda a cor-
to plazo no garantizada, la cual se conoce 
como Europapel Comercial o Eurocommer-
cial Paper. Este documento se vende con 
descuento del valor nominal y los plazos, 
son generalmente de uno a seis meses; la 
mayoría de estos papeles se denomina en 
dólares.
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Introducción Uno de los grandes parámetros en el análisis de las posibi-
lidades de inversión que tiene una empresa en el mercado 
financiero internacional, es la disposición de los recursos en 
activos de bajo riesgo, como lo son los bonos, por lo tanto 
en esta cartilla está dispuesta la forma como se califican los 
mismos y como se negocian en el mercado de eurobonos; así 
el lector tendrá la capacidad de reconocer la procedencia de 
los instrumentos y el tipo de mercado en que se mueven, con 
el objeto de apreciar la viabilidad de su operación dentro de 
la institución.
Por otra parte, se analiza la estructura de la Banca Multilateral, 
al igual de las incidencias que se presentan en el desarrollo de 
inversiones en el mercado financiero internacional y como las 
empresas del mercado local, tienen la posibilidad de cotizar 
en las grandes bolsas de valores del mundo.
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Metodología
El proceso de enseñanza-aprendizaje es muy importante, pero requiere de una especial 
atención por parte del estudiante, por lo tanto se recomienda desarrollar el orden estipula-
do en la Guía de actividades; así como el establecer un ambiente de estudio adecuado, don-
de se debe disponer de un lugar de estudio, con ventilación e iluminación adecuada, junto 
con espacios de tiempo adecuados para el desarrollo del material del módulo.
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Desarrollo temático
Inversión Internacional
Mercado internacional de Bonos
Para comprender el mercado internacional 
de bonos, se debe tener en cuenta que un 
bono es un instrumento financiero de deu-
da a largo plazo. Este mercado es de gran ta-
maño, y continua su proceso de expansión, 
para el año 2004, los bonos en circulación 
se estimaban en 40 billones de dólares. Por 
lo general, la mayoría de estos activos son 
denominados en la moneda local y nego-
ciados en los mercados nacionales, el resto 
de los instrumentos, constituyen bonos in-
ternacionales, que se agrupan como bonos 
extranjeros y Eurobonos. 
Los bonos extranjeros, también conocidos 
como Foreign Bonds, son desarrollados por 
emisores extranjeros y estos se generan en 
términos de la moneda local y se comercia-
lizan en el mercado doméstico por inver-
sores nacionales. Tomando como ejemplo, 
el siguiente caso, un bono de este tipo, se 
da cuando una empresa colombiana, emi-
te y hace transacciones con el bono en el 
mercado de Estados Unidos y lo estipula en 
dólares; este tipo de instrumento se identi-
fica dependiendo del país donde se vende. 
Por ejemplo, si el bono es de una empresa 
colombiana y se emite en yenes, dando su 
comercialización en el mercado japonés, se 
denomina bono Samurái. Por otro lado, un 
bono de una empresa chilena, se denomina 
en dólares y se vende en Estados Unidos, se 
le llama bono Yankee. Un bono de una em-
presa peruana, se denomina en libras ester-
linas y se negocia en Gran Bretaña, se cono-
ce como bono Bulldog.
Los Eurobonos, son aquellos que se deno-
mina en una moneda y se negocian entre 
los inversionistas de otro país con otra mo-
neda, por ejemplo, un bono de empresa co-
lombiana, que se denomina en dólares, pero 
se negocia en Japón. Estos instrumentos, se 
identifican por su moneda de denomina-
ción, es el caso de los Eurobonos en dóla-
res o los Eurobonos en Yenes. Este conjunto 
de bonos, locales, extranjeros y Eurobonos, 
funcionan en forma simultánea y por ende 
son competencia entre sí. Un inversionista 
puede estimar tener un portafolio de bo-
nos internacionales, con los beneficios de 
la diversificación, donde se debe contar con 
bonos desarrollados por varios países y con 
denominación en las principales monedas.
Es importante tener en cuenta, que los bo-
nos locales y los extranjeros, son registra-
dos, lo cual quiere decir, que el emisor está 
en la obligación de registrar el nombre del 
actual dueño y por lo tanto, cada nuevo 
dueño debe recibir un nuevo certificado 
del bono; una de las principales funciones 
de este registro es evitar la evasión fiscal. 
Para el caso de estos dos tipos de bonos, se 
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encuentran sujetos a las disposiciones re-
glamentarias de la comisión de valores del 
país donde se efectuó la emisión. Por otro 
lado, los Eurobonos, son desarrollados al 
portador, por lo tanto, el emisor no efectúa 
ningún registro de quien es el actual propie-
tario, este es un parámetro de bastante inte-
rés, para aquellos inversionistas que no de-
sean realizar ningún tipo de tributación por 
inversiones en este concepto, sin embargo, 
a diferencia de los bonos locales y extran-
jeros, proporcionan un menor rendimiento. 
Esta es una de las principales razones, por 
la cual algunas empresas grandes y recono-
cidas, prefieren los Eurobonos, por encima 
de los locales o extranjeros; es preciso tener 
en cuenta, que las empresas pequeñas o de 
poca trayectoria o posicionamiento, no tie-
nen gran acceso al mercado de Eurobonos, 
ya que al no existir mucha reglamentación 
que los estructure, el inversionista tiene a 
adquirir solo los proporcionados por em-
presas de gran reconocimiento.
Existe otro instrumento, que se conoce 
como bono global, estos son emitidos por 
empresas grandes y su principal caracterís-
tica es que son colocados en forma simultá-
nea en América, Asia y Europa. El bono glo-
bal tiene como característica, que educe el 
costo de capital para emisor, el cual puede 
ser una empresa grande o gobiernos de los 
países soberanos.
Calificación de los Bonos
Existen tres empresas reconocidas, que se 
encargan de realizar el análisis para su pos-
terior calificación de las bondades de los 
bonos, estas son: Standard & Poors (S&P), 
Moody´s Investor Service y Fitch Group, las 
cuales emiten una valoración sobre el nivel 
crediticio de los emisores de los bonos. En la 
estructuración del bono, el emisor debe pa-
gar por el servicio de calificación, luego este 
se actualiza en forma periódica; generalmen-
te, la mejor calificación es triple A y la peor 
es D, que implícitamente significa Default, es 
decir que hay una gran tendencia al no pago 
de la obligación; es importante resaltar, que a 
mejor calificación crediticia, el emisor deberá 
pagar menor tasa de interés. La calificación 
de los bonos puede recaer en dos categorías, 
los que se encuentran en grado de inversión, 
cuya calificación más baja es BBB, según la es-
cala de S&P y Fitch o BAA, según Moody´s, y 
aquellos cuya calificación está por debajo de 
esta valoración que se denominan grado es-
peculativo. Estos últimos bonos, también se 
conocen como bonos chatarra o Junk Bonds. 
En la mayoría de los países, los inversionistas 
institucionales no pueden destinar recursos 
a estos instrumentos, por el nivel de riesgo. 
Es importante resaltar, que el mercado de eu-
robonos está estructurado por bonos de alta 
calificación, que generalmente se encuentra 
en valoración AAA o AA, por lo tanto aquellos 
emisores, que presentan baja calificación, no 
tienen acceso a este tipo de mercado. Es im-
portante resaltar, que en la evaluación del 
riesgo crediticio se tienen en cuenta diferen-
tes factores, como los sociales, económicos 
y políticos; el sistema de puntuación es bas-
tante complejo y cada empresa calificadora, 
presenta un modelo particular.
Mercado de Eurobonos
El funcionamiento del Mercado de Eurobo-
nos, se estructura de la siguiente forma:  el 
emisor, que es quien busca los recursos en 
el mercado financiero, establece contacto 
con un banco de inversión, el cual debe li-
derar un sindicato suscriptor (Underwritting 
Syndicate), en el cual participan diferentes 
bancos de inversión y comerciales. La emi-
sión es desarrollada, por el banco de inver-
sión y este la compra con descuento sobre 
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el valor nominal, la duración de este proce-
so, puede variar entre cuatro y seis semanas. 
En el momento de la colocación de los bo-
nos entre los inversionistas, todos los ban-
cos que pertenecen al sindicato participan, 
los cuales también reciben un descuento. 
Es importante tener en cuenta, que la tasa 
de interés en el mercado de Eurobonos es 
menor que en los mercados locales, por 
otro lado el costo de una emisión es gene-
ralmente superior a estas tasas, por lo tanto, 
solo las emisiones de gran tamaño son real-
mente rentables.
Se debe tener en cuenta, que el inversio-
nista que efectúa la compra en el mercado 
primario, puede vender el instrumento en 
el mercado secundario de Eurobonos, este 
a su vez, está conformado por una serie de 
Dealers1, los cuales son los formadores de 
mercado y Brokers2.
1 Dealers. Son los que ofrecen precio a la compra y 
a la venta.
2  Brokers. Cobran comisión por las operaciones.
Figura 1.
Fuente. Propia.
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Banca multilateral
Al analizar el sistema financiero internacio-
nal, se puede encontrar el modelo de los 
bancos multilaterales, los cuales constitu-
yen una de las innovaciones más importan-
tes en los procesos de internacionalización 
de las últimas décadas. Se puede definir a la 
Banca Multilateral, como un conjunto de es-
tamentos externos, tales como el Banco Inte-
ramericano de Desarrollo o el Banco Mundial, 
entre otros; cuya función principal es apoyar 
el desarrollo de los países emergentes, a tra-
vés del otorgamiento de créditos con condi-
ciones financieras favorables y la asistencia 
técnica en la preparación, ejecución y eva-
luación de programas y proyectos.
A pesar, de que no están exentas de limita-
ciones y problemas, muestran importantes 
logros en los países miembros donde tienen 
impacto, los inversionistas privados y la co-
munidad académica. Es importante resaltar, 
que no existe otro sistema de instituciones 
que proporcione una gama de productos y 
servicios que se pueda comparar. Dentro de 
los productos que prestan los bancos mul-
tilaterales, se tienen los créditos de largo 
plazo a tasas más favorables que las encon-
tradas en el mercado para los países, sumi-
nistro de garantías para la inversión privada, 
donaciones para asistencia técnica y fortale-
cimiento de la capacidad de los países pres-
tatarios.
La fuente de los recursos, generalmente 
proviene del mercado de capital internacio-
nal, donde se efectúa emisión de bonos; sin 
embargo, las donaciones provienen de las 
contribuciones efectuadas por países do-
nantes. En los países soberanos existen una 
variedad de instituciones, que presentan 
características, que permiten clasificarlos 
como bancos multilaterales, adicionalmen-
te existen fondos multilaterales, que tam-
bién operan como un banco multilateral de 
desarrollo.
 ■ Grupo del Banco Mundial
• Banco Internacional de Reconstruc-
ción y Fomento (BIRF).
• Asociación Internacional de Fomento 
(AIF).
• Corporación Financiera Internacional 
(CFI).
• Bancos Regionales de Desarrollo
• Banco Interamericano de Desarrollo 
(BID).
• Fondo para Operaciones Especiales 
(FOE).
• Corporación Interamericana de In-
versiones (CII).
• Fondo Africano de Desarrollo (FAD).
• Banco Africano de Desarrollo (BAfD).
• Fondo Asiático de Desarrollo (FAsD).
• Banco Asiático de Desarrollo (BAsD).
• Banco Europeo de Reconstrucción y 
Desarrollo (BERD).
 ■ Bancos Subregionales de Desarrollo
• Banco Europeo de Inversiones (BEI).
• Banco Centroamericano de Integra-
ción Económica (BCIE).
• Banco de Desarrollo del Caribe (BDC).
• Corporación Andina de Fomento 
(CAF).
• Banco Islámico de Desarrollo.
• Banco de Desarrollo del África Orien-
tal (BDAO).
• Banco Árabe para el Desarrollo Eco-
nómico de África (BADEA).
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• Banco de Desarrollo de América del 
Norte (BDAN).
• Banco de Desarrollo del África Occi-
dental (BOAD).
 ■ Otros Fondos, que cumplen la función
• Fondo Nórdico de Desarrollo.
• Fondo Internacional de Desarrollo 
Agrícola.
• Fondo Financiero para el Desarrollo 
de la Cuenca del Plata (FONPLATA).
• Fondo Árabe para el Desarrollo Eco-
nómico y Social (FADES).
• Fondo Internacional de Desarrollo 
Agrícola (FIDA).
• Fondo de la Organización de Países 
Exportadores de Petróleo (OPEP).
• Banco Latinoamericano de Exporta-
ciones (BLADEX).
Inversión en mercados inter-
nacionales
Una de las premisas de la estructuración 
de un portafolio de inversión, consiste en 
el proceso de diversificación, es decir de 
contar con múltiples activos financieros, en 
el paquete de inversión. Una opción, que 
resulta bastante interesante para el inver-
sionista, es la incorporación de valores ex-
tranjeros, de esta forma desarrolla una di-
versificación internacional de su cartera. En 
el caso de que el mercado mundial, se en-
contrara configurado bajo una sola estruc-
tura política, económica y social, manejan-
do una sola moneda y se contara con una 
completa libertad a la hora de hacer las ne-
gociaciones, entonces se tendría que consi-
derar dentro de la cartera de mercado todos 
los valores del mundo, claro está cada uno 
con su correspondiente proporción de valor 
de mercado. Si se diera esta situación, limi-
tar las inversiones a una sola área, reduciría 
el rendimiento de la cartera, con respecto al 
nivel de riesgo asumido, es destinar todos 
los huevos en una sola canasta. Sin embargo 
hay diferentes restricciones políticas y eco-
nómicas, combinadas con los riesgos aso-
ciados a los diferentes tipos de cambio, que 
reducen la posibilidad de inversión interna-
cional, pero que no la eliminan o destruyen, 
sobre todo en un nuevo mundo globalizado 
y con la tecnología adecuada para traspasar 
fronteras, de esta forma, se puede alcanzar 
las ventajas de la inversión internacional.
Uno de los primeros parámetros, que deben 
considerar el inversionista, a la hora de es-
tablecer los valores objeto de interés; es la 
oportunidad, que presentan la mayoría de 
los países, al establecer índices de acciones 
de valores globales y de sectores industriales 
o económicos, de tal forma que pueden em-
plearse para estimar los movimientos del mer-
cado que se dan dentro del país y desarrollar 
una medición comparativa del mercado.
Gracias a los procesos de internacionaliza-
ción, de los últimos años, varios países han 
iniciado la generación de mercados orga-
nizados o conocidos como extrabursátiles 
de acciones que son muy activos. Estos en 
términos generales, presentan situaciones 
muy parecidas, como por ejemplo un nivel 
bajo de su producto interno bruto per cá-
pita, se les reconoce mejoras en su estabi-
lidad política y económica, han dispuesto 
una moneda convertible a monedas de paí-
ses occidentales y lo más importante, han 
introducido valores que están disponibles 
para la inversión, por parte del inversionista 
extranjero, por tal razón estos países, se les 
denomina mercados emergentes.
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Rendimiento y riesgo de in-
versiones internacionales
Cuando se inicia un proceso de inversión en 
títulos valores de mercados internaciona-
les, se debe considerar, que dichos activos, 
tiene implícito los mismos niveles de ries-
go que posee un título nacional, pero adi-
cionalmente se contraen algunos riesgos 
adicionales. Uno de los principales paráme-
tros, es que el inversionista desea recibir en 
el futuro, flujos de capital, el inconvenien-
te se presenta, dado que dicho dinero, se 
encuentra en una moneda extranjera, por 
ende, se presenta cierta incertidumbre, en 
la conversión de esos flujos a la moneda 
nacional, ya que pueden presentarse dos 
riesgos, riesgo cambiario y riesgo político. El 
riesgo cambiario, señala el desconocimien-
to hacia el valor del tipo de cambio, cuando 
se reciban los flujos de caja provenientes 
de las inversiones realizadas y el riesgo po-
lítico, se refiere a esa capacidad, que debe 
tener el inversionista, de convertir los flujos 
de fondos, de una inversión extranjera en 
moneda nacional, esto se puede presentar 
por decisiones políticas que presenta un go-
bierno, por ejemplo en la implementación 
de limitaciones en el movimiento de capi-
tales hacia fuera de la nación, la imposición 
de nuevas tributaciones o la ampliación de 
algunas existentes y por último, la prohibi-
ción del intercambio de una moneda a otra. 
Es importante resaltar, que también existe 
la posibilidad de una expropiación total por 
parte del gobierno, lo que genera un riesgo 
político muy alto.
Mercado internacional de 
acciones 
Otra de las formas por las cuales las gran-
des empresas, pueden obtener recursos 
por medio de los mercados financieros, es 
a través de la emisión de deuda por medio 
de acciones, el mercado accionario es me-
dido por medio del nivel de capitalización, 
el cual se refiere, a la sumatoria de las ca-
pitalizaciones de las empresas que cotizan 
en la bolsa de referencia y la capitalización 
de cada empresa, es el número de acciones 
en circulación de la empresa, multiplicado 
por el precio de mercado de cada acción. 
Otra medida utilizada, es la liquidez de un 
mercado accionario, que se estima como la 
razón entre el volumen de las transacciones 
durante un año y su capitalización. Por otro 
lado, la concentración de un mercado ac-
cionario, se puede establecer por medio del 
nivel de participación de las diez empresas 
más grandes en el total de la capitalización.
En el mercado primario de acciones, se de-
sarrolla la negociación de las nuevas accio-
nes; su funcionamiento consiste, en que una 
empresa que desea colocar sus acciones, 
debe realizar una oferta pública inicial. Sin 
embargo, las empresas que ya desarrollan 
cotización en bolsa, pueden emitir nuevas 
acciones, con el fin de financiar nuevos pro-
yectos de inversión. Se dice que el mercado 
primario es activo, en el momento en que 
los precios son altos y se manifiesta mucha 
liquidez; por el contrario, se estima que el 
mercado primario es poco activo, cuando 
hay periodos de ajuste y poca liquidez.
En un aspecto fundamental en la negocia-
ción de acciones, es el mercado secunda-
rio, en donde los diferentes inversionistas, 
pueden vender las acciones y en este caso 
el emisor original, no recibe ningún capital 
adicional por este efecto; una de las gran-
des ventajas que proporciona el mercado 
secundario a las acciones, es la liquidez de la 
misma y la capacidad de establecer el valor 
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de la misma, a partir de las leyes de la oferta 
y la demanda, que incorporan las aprecia-
ciones de los agentes al precio de dicho ac-
tivo. Por otro lado, gracias a la existencia del 
mercado secundario, muchos inversionistas 
pueden realizar las operaciones y transac-
ciones con este tipo de instrumentos, ya 
que son pocos los que tienen acceso al mer-
cado primario de acciones.
Se dice que una acción es líquida, cuando 
en el proceso de negociación es muy fácil 
realizar la venta. Al desarrollar operaciones 
de compra y venta de acciones, en el merca-
do secundario, los diferentes inversionistas 
y especuladores, toman toda la información 
disponible; los que adquieren la acción, es 
decir toman posición larga, estiman que el 
valor de la acción puede subir; por el con-
trario, los que venden, en otras palabras que 
toman posición cortan, apuestan a una dis-
minución del valor de la acción. En el mo-
mento de la salida de una nueva acción al 
mercado, es importante que la valoración 
de la misma se efectué correctamente, ya 
que así se asegura que se asignen de forma 
eficiente los escasos recursos productivos y 
proporciona una valiosa retroalimentación 
a los directivos de las empresas. Un aspec-
to a tener en cuenta, es que si después del 
anuncio de la salida de nuevas acciones al 
mercado, por parte de una empresa que ya 
cotiza, el precio de la misma baja, quiere de-
cir que el anuncio no fue bien recibido por 
el mercado y por eso, el mercado cobra esa 
decisión en el precio del activo.
Es importante tener en cuenta, las acciones 
se puede negociar en dos tipos de mercado; 
el mercado organizado, también llamado 
mercado bursátil, el cual se puede enten-
der como un mercado de subasta, donde 
es determinado por los diferentes agentes, 
los cuales están dispuestos a comprar y ven-
der a los precios que dictamina el mercado. 
La bolsa de valores más grande del mundo 
es la NYSE3 Euronext, con sede en New York, 
que lista principalmente empresas del sec-
tor productivo, seguida de NASDAQ4 OMX, 
también con sede en New York, donde se 
posicionan empresas de alta tecnología, 
electrónica, informática, comunicaciones y 
biotecnología, entre otras. En el caso latino-
americano, la bolsa más grande es la de São 
Paulo o Bovespa5, ubicada en Brasil y en Co-
lombia se encuentra la Bolsa de Valores de 
Colombia (BVC). El segundo mercado, donde 
se desarrollan la operación de acciones es el 
OTC (Over The Counter), que es el mercado al 
mostrador, en la actualidad este mercado se 
desarrolla por medio de redes de comunica-
ción electrónica, que facilitan el proceso de 
compra y venta de estos activos.
American Depository Receipt 
(ADR)
Las empresas extranjeras, se enfrentan a la 
necesidad de colocar sus acciones en otros 
mercados, de esta forma en respuesta a este 
requerimiento y a la posibilidad de acceder 
a los inversionistas locales, los intermedia-
rios financieros desarrollaron un instrumen-
to denominado ADR. Este consiste, en que si 
una empresa extranjera desea negociar sus 
acciones, con inversionistas de Estados Uni-
dos, puede listar este activo en la bolsa de 
dicho país; es importante, resaltar que pue-
de ser un proceso costoso y complejo, dado 
que los requisitos son muy exigentes. Sin 
embargo, esta posibilidad, permite que los 
3  NYSE. New York Stock Exchange.
4  NASDAQ. National Association of Securities 
Dealers Automated Quotation.
5 BOVESPA. Bolsa de Valores del Estado de São 
Paulo.
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inversionistas puedan diversificar su porta-
folio, a partir de la incorporación de accio-
nes extranjeras en su paquete de inversión.
El proceso de estipulación de un ADR, co-
mienza con un intermediario financiero de 
Estados Unidos, usualmente un banco, que 
realiza la adquisición de cierta cantidad de 
acciones de una empresa extranjera y con 
base a estos títulos, emite los ADR. De esta 
forma, se puede entender un ADR, como un 
título que representa una cantidad específica 
de acciones de una empresa extranjera, las 
acciones como tal, quedan bajo la custodia 
del banco que efectuó la emisión de los ADR. 
Es importante tener en cuenta, que estos ins-
trumentos se negocian tanto en el mercado 
bursátil, como en el OTC. Por otro lado, gra-
cias al arbitraje se mantiene que los precios 
de las acciones, se muevan a la par, con los 
ADR en la Bolsa de New York. De tal forma, 
que si el precio de la acción sube en Colom-
bia, a partir de la tasa de cambio, el precio 
del ADR también subirá y viceversa. Los be-
neficios que se pueden establecer de los ADR 
para los inversionistas estadounidenses son:
 ■ Los ADR, se encuentran denominados 
en dólares y se negocian, por medio de 
la Bolsa de Valores del país; por lo tanto 
el inversionista no tiene necesidad de di-
rigirse a otro país para la adquisición de 
acciones extranjeras y no necesita rea-
lizar ninguna cobertura, dado el riesgo 
cambiario.
 ■ Los dividendos generados por las accio-
nes, son entregados en dólares, por parte 
del banco emisor, nuevamente no se co-
rre riesgo cambiario.
 ■ Dada la cotización en la Bolsa de New 
york, los ADR son muy líquidos, lo que 
permite al accionista entrar en posicio-
nes largas o cortas.
Por otra parte, las empresas extranjeras, 
también perciben beneficios a partir de la 
estructuración de los ADR.
 ■ Las acciones participan en un mercado 
más grande, lo que puede generar un 
aumento en el precio y adicionalmente, 
bajar el costo de capital de la empresa.
 ■ Le proporciona mayor liquidez a la acción 
y sostenibilidad al precio, ya que deno-
tan la información de los inversionistas 
y de los comisionistas internacionales, 
aunque puede generar volatilidad de los 
precios, siempre está atado a las bases 
económicas.
 ■ Proporciona mayor reconocimiento de la 
empresa a nivel mundial.
Otra forma de estructurar los ADR, son los 
denominados, ADR patrocinados, los cuales 
son creados por un banco de los Estados 
Unidos, por solicitud de la empresa extran-
jera. De esta forma, el banco suministra una 
serie de servicios a los inversionistas, dentro 
de los cuales, se incluye la información fi-
nanciera de la empresa. La compañía patro-
cinada paga los honorarios por el depósito. 
Por otro lado, los ADR no patrocinados, se 
desarrollan por iniciativa de un banco de los 
Estados Unidos y por lo tanto la empresa cu-
yas acciones están representadas, no están 
obligadas a brindar su información financie-
ra, ni a pagar los honorarios.
World Equity Benchmark Shares 
(WEBS)
Estos instrumentos, presentan una estruc-
tura parecida a la de los ADR, pero en lugar 
de estar constituido por acciones individua-
les, lo componen portafolios que replican 
índices internacionales del MSCI6. Se pue-
6  MSCI. Morgan Stanley Capital International
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den encontrar WEBS de más de 20 países, 
en los tres continentes; los cuales se pueden 
negociar en las bolsas de valores, la mayoría 
de ellos, lo hacen en AMEX7, por lo tanto se 
convierten en un vehículo de diversificación 
de bajo costo.
7  AMEX. American Stock Exchange
1
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Introducción Otro de los aspectos relevantes en los procesos de interna-
cionalización de las empresas, consiste en estimar el valor al 
que se encuentran los productos que coloca la posición en 
estos nuevos mercados, con el fin de verificar el nivel de com-
petitividad de los mismos en términos de precios, por ello, 
se utilizan análisis como la Ley de precio único, que busca la 
comparación a partir de la paridad de poder adquisitivo que 
se observa en los mercados.
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Metodología
El proceso de enseñanza - aprendizaje es muy importante, pero requiere de una especial 
atención por parte del estudiante, por lo tanto se recomienda desarrollar el orden estipula-
do en la Guía de actividades; así como el establecer un ambiente de estudio adecuado, don-
de se debe disponer de un lugar de estudio, con ventilación e iluminación adecuada, junto 
con espacios de tiempo adecuados para el desarrollo del material del módulo.
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Desarrollo temático
Mercado de Euroacciones
Lo primero que se debe definir es que es el 
Mercado de Euroacciones, el cual establece 
el conjunto de títulos, los cuales representan 
obligaciones de la empresa, que a partir del 
contrato establecido presentan condiciones 
y plazos, que permiten que sean canjeados 
por acciones o tienen el derecho a adquirir-
las, ya que implican una opción o warrant. En 
consecuencia, dentro de esta denominación, 
no solo se incluyen las acciones de la empre-
sa, sino la posibilidad de adquirir estos títu-
los por situaciones diferentes. Es importante 
resaltar, que la principal estructura para la 
emisión y contratación internacional de ac-
ciones, externo a los mercados bursátiles, es 
lo que se denomina el mercado de euroac-
ciones, dada su estructura supranacional.
Cuando se habla de euroacciones, se hace 
mención a la emisión o colocación de ac-
ciones fuera del mercado doméstico, esto 
se hace a través de un tipo de sindicación y 
distribución, muy parecido al aplicado para 
los eurobonos. Cuando se observa el térmi-
no acciones internacionales, se hace refe-
rencia a la emisión y colocación de valores, 
en varios mercados en forma simultánea en 
diferentes países. Los principales factores a 
tener en cuenta en este proceso son:
 ■ Oferta de fondos. Se refiere a los inverso-
res de este tipo de instrumentos o quie-
nes desean participar en la empresa in-
ternacional.
 ■ Demanda de fondos. Son las compañías 
que buscan colocar los títulos en este 
tipo de mercado.
 ■ Mediación. Es la desarrollada por los ban-
cos y las firmas de valores internaciona-
les especializadas.
Los centros más importantes de este tipo de 
mercado son Gran Bretaña, Suiza, Alemania 
y Japón.
Paridad de las Tasas de Inte-
rés (PTI)
Las condiciones de paridad se pueden en-
tender como todas las relaciones, que unen 
a las tasas de interés, las tasas de inflación, 
los tipos de cambio y el costo de la mano de 
obra, en el momento en que los mercados 
están en equilibrio. Es de particular interés 
dentro de este conjunto, la Paridad de las 
Tasas de Interés; a partir de esta se estable-
ce, que los mercados de dinero y de divisas, 
se encuentran en equilibrio, es decir, si exis-
te una diferencia entre las tasas de interés 
de dos monedas diferentes, esta se com-
pensa, por la prima a futuros de la moneda 
más fuerte. Se entiende la prima a futuros, 
de una moneda, como la tasa de crecimien-
to del valor de esta moneda con relación a 
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la otra. Veamos por medio de un ejemplo, 
supongamos que el tipo de cambio spot, es 
decir el valor al día de hoy, de un dólar es 
de 1900 pesos colombiano (COP) y se espe-
ra que el valor dentro de seis meses del dó-
lar sea de 2050 pesos colombianos, por lo 
tanto la prima a futuros, se calcularía de la 
siguiente forma:
Dónde:
• S0 = 1900 pesos colombianos por dó-
lar (tipo de cambio spot al día de la 
inversión).
• F0 = 2050 pesos colombianos por dó-
lar (tipo de cambio a futuro dentro de 
seis meses).
Por lo tanto reemplazando, lo valores se 
tendría:
En consecuencia, según la paridad de las 
tasas de interés, el rendimiento en pesos 
debería ser por lo menos mayor en esta can-
tidad (7,89%) que el rendimiento en dólares. 
Ya establecido el concepto, se pueden ob-
tener valores más exactos, ya que en vez de 
restar los rendimientos, se calcula la razón 
de 1 sumado el rendimiento de cada una de 
las monedas, por consiguiente la expresión 
de la Paridad de Tasas de Interés sería:
Dónde:
• RL = Tasa de interés Local o del País 
con la moneda más débil.
• RE = Tasa de interés del País Extranje-
ro o con la moneda más fuerte.
Es importante denotar, que el país al que 
pertenece la moneda más débil, debe pro-
porcionar una tasa de interés lo suficien-
temente alta, que permita compensar la 
apreciación de la moneda más fuerte; de 
esta forma, al darse la Paridad de Tasas de 
Interés, para el inversionista es indiferente, 
invertir en uno u otro mercado. Despejando 
de la formula anterior, esta tasa de rendi-
miento, se tendría:
Aplicando esta situación, en un ejemplo, su-
ponga que adicionalmente a los datos del 
ejemplo anterior, se tiene una tasa en el país 
con la moneda más fuerte de 3.5%, esto im-
plicaría que:
Esto quiere decir, que si el Rendimiento Lo-
cal es de 11,67%, para el inversionista es in-
diferente invertir en cualquiera de los dos 
mercados; pero si la tasa del país local es 
superior a este valor, el inversionista estaría 
interesado en desplazar sus fondos al país 
con la moneda más débil; por el contrario 
si la tasa de interés es más baja, el inversio-
nista procurará mantener su inversión en el 
país con la moneda más fuerte.
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Ya en el desarrollo de las diferentes posicio-
nes de inversión, se presentan otras circuns-
tancias, que a pesar de los resultados de 
la Paridad de Tasas de Interés, no generan 
el movimiento de capitales de una nación 
a otra; entre estas se tienen los costos de 
transacción, el riesgo país, el riesgo político, 
restricciones tributarias o de movimiento 
de los recursos, el nivel de liquidez de los 
instrumentos, entre otros. En este punto, es 
relevante revisar cuales son esos costos de 
transacción que se pueden acarear:
• El costo de la cobertura cambiaria.
• La diferencia entre las tasas de inte-
rés activa y la pasiva.
• Spread o diferencia entre los tipos de 
cambio de compra y venta.
• El costo de la transferencia de los ca-
pitales en forma electrónica.
• Comisiones de la compra y venta.
Es importante tener en cuenta, que los cos-
tos de transacción dependen del marco 
legal y económico de los países, así como 
de la eficiencia y competitividad de los in-
termediarios financieros que desarrollan las 
operaciones; sin embargo, recientemente 
los costos de transacción han tenido ten-
dencia a la baja, gracias al mejoramiento de 
los sistemas transaccionales, que ha logrado 
que el mercado, tenga un aumento en la efi-
ciencia operativa.
El equilibrio en el tipo de cambio
El equilibrio en el mercado de divisas, se da 
cuando se iguala la oferta y la demanda de 
los instrumentos financieros en cada una de 
las divisas; en el caso de presentarse variacio-
nes en ese nivel, se presentarían flujos inter-
nacionales de capitales, también llamados 
capitales Golondrina, que generarían el ajus-
te, ya sea en el valor de los tipos de cambio 
o en el nivel de las tasas de interés, aunque 
podría ser también en ambos sentidos. Es 
importante tener en cuenta, que los agentes 
tienen expectativas sobre el movimiento de 
los tipos de cambios, los cuales son asimila-
dos por los tipos de cambio a futuros; de esta 
forma, se puede decir que estos reflejan toda 
la información disponible, sin importar lo re-
ciente que sea, sobre los factores monetarios 
y no monetarios, que tienen impacto en el 
valor del tipo de cambio.
A partir del análisis, de las expectativas ra-
cionales, se puede establecer que el tipo de 
cambio a futuros es un pronosticador, que 
no tiene sesgo alguno, del tipo de cambio 
spot que se tendrá en el futuro, esto quiere 
decir, que ese pronóstico, presenta la misma 
probabilidad de que se subestime o se so-
brevalore el valor futuro. En este punto, vale 
la pena resaltar, que el mercado de dinero 
y cambiario, se deben encontrar en equili-
brio, en el momento en que las diferentes 
inversiones en la variedad de monedas en 
las que se encuentren, proporcionan la mis-
ma rentabilidad esperada, es decir, los mer-
cados financieros deben estar siempre en 
equilibrio, cuando la paridad de las tasas 
de interés se da para cada par de monedas. 
Volviendo a la expresión de Paridad de Tasas 
de Interés; si la razón del lado izquierdo, es 
menor que el lado derecho de la ecuación, 
quiere decir que el rendimiento en el mer-
cado local es mayor que el rendimiento en 
el mercado extranjero. Al darse esta situa-
ción, se puede presentar una apreciación 
de la moneda local, tal como ocurrió en Co-
lombia en los años 2009 y 2010, donde día 
a día, se observaba la disminución del valor 
del dólar, frente al peso.
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Adicionalmente, se puede presentar tam-
bién una reducción de tasa de interés local; 
efecto que también se dio en Colombia, en 
la época ya mencionada, como consecuen-
cia de la crisis económica de 2008; en esos 
momento el Banco de la Republica tomo 
ciertas medidas para frenar la caída del dó-
lar, la ya mencionada reducción de la tasa 
interbancaria, por otro lado semanalmente 
efectuó la adquisición de dólares en el mer-
cado, con el objeto de quitarle liquidez.
Paridad del poder adquisiti-
vo
Para empezar, el poder adquisitivo, se puede 
definir como la cantidad de bienes y servi-
cios, que un ente económico puede adqui-
rir con una suma de dinero determinada o 
por los ingresos que tiene el mismo. Por otro 
lado, cuando se habla de Paridad de Poder 
Adquisitivo, se refiere a la relación existente 
entre los niveles de los precios de los produc-
tos y servicios de los dos países y el tipo de 
cambio entre las monedas; dado que se trata 
de productos, el arbitraje es más complejo 
que en el mercado del dinero, por lo tanto las 
variaciones de la paridad, se dan más a me-
nudo y tienen una mayor duración.
Ley de Precio Único
La paridad de poder adquisitivo, señala la 
forma como los precios impactan el tipo de 
cambio, a partir de esta situación y del he-
cho de la no existencia del arbitraje, parte 
los procesos de valoración de las finanzas. 
Un primer postulado, a tener en cuenta es 
la Ley de Precio Único, la cual muestra la re-
lación entre el tipo de cambio y los precios 
de los productos individuales. Esto se fun-
damente desde el hecho, de que al no exis-
tir costos de transporte, ni barreras comer-
ciales, los productos idénticos, deben tener 
el mismo precio en los diferentes países, 
obviamente en términos de una sola mone-
da, es decir si tomamos un cuaderno, como 
producto, si este es el mismo en otro país 
con las mismas características debe costar 
la misma cantidad de dólares en uno o en 
otro, sin importar las monedas locales de 
las dos naciones. Sin embargo, este princi-
pio, no es del todo cierto, puesto que per-
mitiría muy fácilmente, determinar el tipo 
de cambio de una moneda con respecto a 
la otra, simplemente dividiendo el precio de 
un producto en una moneda, entre el precio 
del mismo artículo en otra moneda.
Veamos un ejemplo, suponga que una cami-
sa cuesta 20 dólares en Estados Unidos, y el 
tipo de cambio es de 2.000 USD/COP, es de-
cir que se deben pagar 2.000 pesos colom-
bianos por un dólar; a partir de los tratados 
de libre comercio, se tiene que el mercado 
colombiano y estadounidense son igual de 
competitivos y no hay barreras comerciales 
y podemos señalar que por economías de 
escala el costo de transporte no es repre-
sentativo, la pregunta sería cuanto debería 
costar dicha camisa en Colombia. Según el 
planteamiento, este artículo debería tener 
un costo de 40.000 pesos colombianos, que 
es el precio en dólares multiplicado por el 
tipo de cambio, esto se puede expresar de 
la siguiente forma:
Dónde:
• PL = Precio del artículo en el mercado 
local.
• PE = Precio del artículo en el merca-
do extranjero.
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• S0 = Valor del tipo de cambio al día o 
precio Spot.
De esta forma:
• En la vida real, pese a los tratados de 
libre de comercio entre las diferentes 
naciones, si existen barreras comer-
ciales y aun se presenta proteccio-
nismo a las productoras de cada país, 
por medio de subsidios o ventajas 
tributarias.
• Los costos de transporte, no sola-
mente no son depreciables, en mu-
chas ocasiones son el valor más alto 
en el proceso de distribución.
• No todos los productos pueden ser 
objetos de comercio internacional.
• Los precios de un mercado a otro, 
pueden variar dependiendo de las 
leyes de la oferta y la demanda, en 
algunos países el consumidor está 
dispuesto a pagar más por un pro-
ducto que en otro, lo que ocasiona 
un aumento del precio, sin que haya 
ningún beneficio adicional. De igual 
forma, puede haber escasez de los 
artículos lo cual también genera au-
mento en el nivel de precios.
• La posibilidad de arbitraje, está limi-
tada por los costos de transacción 
(Transporte, arancel, impuesto, costo 
de comercialización, entre otros).
Paridad del poder adquisitivo ab-
soluto
Dado que la Ley del Precio Único, solo se 
aplica a productos individuales, es impor-
tante tener en cuenta que la Paridad de Po-
der Adquisitivo Absoluto, hace relación al 
nivel general de precios. Este proceso, para 
Colombia lo efectúa el DANE1, que es una 
entidad del Estado y que tiene como fun-
1 DANE. Departamento Administrativo Nacional de 
Estadistica
A partir de este planteamiento, se podría 
establecer un valor del tipo de cambio, si la 
camisa cuesta 20 dólares en el mercado es-
tadounidense y esta misma tiene un costo 
de 40.000 pesos colombianos en el merca-
do de Colombia, el tipo de cambio entre los 
dos países debería ser de 2.000 pesos por 
dólar.
Así, según la Ley de Precio Único, el tipo de 
cambio del peso colombiano con respecto 
al dólar, es igual al precio de cualquier pro-
ducto en pesos colombianos, dividido entre 
el precio del mismo producto en dólares. 
Por consiguiente, al no cumplirse esta ley, 
se generan las opciones de arbitraje; don-
de se busca comprar en el mercado en el 
cual se encuentra el precio más bajo y se 
vende en el mercado don el precio es más 
alto, obviamente hablando en términos de 
la misma moneda. Por tal razón, no es rara 
la tendencia de los colombianos de comprar 
prendas de ropa en los Estados Unidos, es-
pecialmente Miami y traerlas para la venta 
en Colombia, puesto que en este caso, se 
presentan opciones de arbitraje.
En conclusión, se puede establecer que la 
Ley de Precio Único no se puede cumplir, 
entre las razones de este hecho se puede 
mencionar:
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ción, la generación de la información es-
tadística básica del país y dentro de estas 
investigaciones, se encuentra el Índice de 
Precios al Consumidor (IPC).
En primera instancia, es necesario entender 
que es el IPC, el cual no es otra cosa que un 
instrumento estadístico que da la posibili-
dad de medir la evolución en el tiempo, de 
los niveles de los precios de un conjunto de 
bienes y servicios, que son representativos 
para los hogares del país, quienes son los 
consumidores finales, esta medida permi-
te la relación del precio del mes actual, con 
respecto al mes anterior; es decir, que el IPC, 
solo señala la variación porcentual de los 
precios entre dos periodos de tiempo, pero 
no muestra los niveles de precios. Veamos el 
siguiente ejemplo, tomando dos ciudades 
de Colombia, para Bogotá, una lata de atún, 
presentaba para el mes de mayo un valor de 
3.000 pesos colombianos y para el mes de 
junio de 3.200 pesos; por otra parte, para los 
mismos meses en Medellín, dicho artículo 
paso de 3.300 pesos a 3.350. En ese orden 
de ideas, en Bogotá se presentó una varia-
ción de  6,6%, mientras que en Medellín, 
solo fue de 1,5%; aquí como se puede apre-
ciar los precios son muy diferentes y solo se 
estimó el cambio de un periodo a otro.
Es importante tener en cuenta que el IPC, 
está compuesto por un conjunto de bienes 
y servicios a los cuales se le haces un moni-
toreo de precios mes a mes; a este conjunto 
se le denomina Canasta Familiar. Los pro-
ductos que se encuentran dentro de este 
conjunto, se clasifican en ocho (8) grupos, 
34 subgrupos, 79 clases y 176 gastos bási-
cos. Los grupos de bienes y servicios, que 
componen el IPC, son los siguientes:
 ■ Alimentos. Dentro de este se encuen-
tran, cereales y productos de panadería, 
tubérculos y plátanos, hortalizas y le-
gumbres, frutas, carnes y derivados de la 
carne, pescados y ostras de mar, lácteos, 
grasas y huevos, alimentos varios y comi-
das fuera del hogar.
 ■ Vivienda. Gastos de ocupación de la vi-
vienda, combustibles y servicios públicos 
domiciliarios, muebles del hogar, apara-
tos domésticos, utensilios domésticos, 
ropa del hogar y otros accesorios, artícu-
los para la limpieza del hogar.
 ■ Vestuario. Ropa, calzado, servicios del 
vestuario y del calzado.
 ■ Salud. Servicios profesionales, productos 
farmacéuticos y otros relacionados, gas-
tos de aseguramiento privado en salud.
 ■ Educación. Instrucción o enseñanza, artí-
culos escolares y otros relacionados.
 ■ Cultura, diversión y esparcimiento. Ar-
tículos culturales y otros relacionados, 
Aparatos para la diversión y el esparci-
miento, servicios para aficiones, distrac-
ciones y esparcimiento.
 ■ Transporte y comunicaciones. Transpor-
te personal, Transporte público, Comuni-
caciones.
 ■ Otros gastos. Bebidas alcohólica y ciga-
rrillos, artículos para el aseo y cuidado 
personal, artículos de joyería y otros per-
sonales, otros bienes y servicios.
Es importante tener en cuenta, que la in-
formación que es arrojada por el IPC, sirve 
como factor de:
 ■ Calculo de la pérdida de poder adquisiti-
vo de la moneda.
 ■ Ajuste de estados financieros.
 ■ Ajuste para la solución de demandas o 
conflictos laborales y fiscales.
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 ■ Ajuste salarial.
 ■ Análisis del comportamiento de la eco-
nomía.
En consecuencia, según la Paridad de Poder 
Adquisitivo, el tipo de cambio entre dos mo-
nedas, se puede establecer como el cocien-
te entre los niveles de los precios de los dos 
países.
De esta forma, la Paridad de Poder Adquisi-
tivo, establece que los diferentes niveles de 
precios de los países, deberían ser iguales, 
en el momento en que se expresen en tér-
minos de la misma moneda, en este caso el 
nivel de precios de un mercado doméstico 
o local, debe ser igual, al producto del nivel 
de precios del mercado extranjero, multipli-
cado por el tipo de cambio existente entre 
las monedas de las dos naciones.
con valores no homogéneos entre las dos 
naciones, es así que para que se de esta Ley, 
es necesario que los precios en los dos paí-
ses sean medidos con la misma canasta. En 
consecuencia, esto solo es posible, para na-
ciones con similar nivel de desarrollo, prefe-
rencias por parte del consumidor final, con-
diciones climáticas, tradiciones culturales, 
transporte y comunicación entre los dife-
rentes lugares de la nación y muchos otros 
factores adicionales. En conclusión, si los 
países cuentan con situaciones diferentes, 
las canastas que representan el nivel de pre-
cios, también serán diferentes, por lo tanto 
la Paridad de Poder Adquisitivo no es aplica-
ble. Es importante denotar, que una de las 
principales causas de la variación en la Pa-
ridad de Poder Adquisitivo, es la tributación 
sobre las ventas y los costos de comerciali-
zación existentes entre un país y otro. 
En cada país existe un ente encargado del 
desarrollo de los estudios estadísticos, que 
como se mencionó previamente, para el 
caso de Colombia, es el DANE; los cuales 
realizan una gran labor, con el fin de que 
los índices generados, reflejen los cambios 
reales en el costo de vida. Generalmente la 
estructura de la canasta familiar se actuali-
za con una frecuencia de 10 años o incluso 
a menor tiempo, de acuerdo a cambios en 
las políticas económicas, sociales y políticas. 
Adicionalmente, se desarrollan propuestas 
para la generación de una metodología es-
tándar a nivel internacional; sin embargo, 
se siguen presentando sesgos en la deter-
minación del nivel de precios a través de 
un índice. Por ejemplo, en la mayoría de las 
naciones se presenta una sobreestimación 
o una subestimación de la inflación; dentro 
de los aspectos más relevantes, que gene-
ran sesgo en el proceso de estimación del 
nivel promedio de precios, se tiene:
De esta forma, si una familia en Estados Uni-
dos, requiere de 1.000 dólares, para el desa-
rrollo de su vida cotidiana en un mes, asu-
miendo un tipo de cambio de 2.000 pesos 
colombianos por cada dólar, la misma fami-
lia requerirá de dos millones de pesos, para 
vivir por el mismo periodo en Colombia. En 
este punto, se puede evidenciar una debi-
lidad de la Paridad de Poder Adquisitivo, 
ya que evidentemente, los requerimientos 
monetarios en los dos países pueden variar, 
debido a nivel de vida diferente y productos 
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1. Sustitución. Al pasar el tiempo, los pre-
cios de los productos cambian y en con-
secuencia, se presenta modificación de 
la canasta de productos del consumidor 
final. Es decir, se hace la sustitución de 
los productos que suben de precio, por 
aquellos que bajan, esto se pueden ge-
nerar por el cambio en las cosechas de 
los artículos agrícolas. En consecuencia, 
al darse el cambio de la canasta, se pue-
de presentar una sobreestimación del 
cálculo de la inflación, con respecto a la 
canasta antigua.
2. Mejoras en la calidad. Generalmente el 
nivel de precios, no tiene en cuenta la 
mejora de la calidad de los productos; 
esto se centraliza sobre todo en los artí-
culos tecnológicos. Aunque el índice re-
fleja un encarecimiento, puede estarse 
generando un abaratamiento en térmi-
nos relativos.
3. Productos nuevos. Se presentan proble-
mas, cuando dentro de la economía in-
gresa un producto, que con el tiempo, 
pasa a integrar la canasta familiar del 
consumidor final.
4. Descuentos y promociones. En algunos 
países en los momentos de recesión o 
crisis, se pueden presentar descuentos 
o promociones, lo que puede generar 
que, el nivel de precios sea más bajo 
que lo que señala el costo de la canas-
ta, ya que los consumidores tienden a 
comprar más los artículos que tienen 
descuentos.
Paridad de poder adquisitivo rela-
tiva
Cuando se  habla de la Paridad de Poder Ad-
quisitivo relativo, no se está refiriendo a los 
niveles de precios de los productos, sino a 
sus tasas de cambio. Esta tasa de cambio o 
de crecimiento de los precios se denomina 
inflación, de tal forma que el tipo de cam-
bio, debe adaptarse a la diferencia que se 
genera de las tasas de inflación entre dos 
países. En otras palabras, se puede estable-
cer que, si la inflación del país local es más 
alta que la de una nación extranjera, el tipo 
de cambio de aumentar en un porcentaje 
igual a esa diferencia. La inflación se puede 
calcular como:
Dónde:
• Pt = Nivel de Precios en el periodo t.
• P0 = Nivel de Precios en el periodo 
inicial (Periodo Base).
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Introducción Aunque el proceso de internacionalización de las empresas se 
desarrolla con el fin de adquirir una ventaja competitiva y lo-
grar la incorporación de nuevos flujos de dinero, es necesario 
que el ente económico establezca el nivel de riesgo que está 
dispuesto a asumir a partir de este proceso.
En la presente cartilla se analizan riesgos tan evidentes como 
el riesgo cambiario, donde la institución pese a negociar a 
unos precios, no se garantiza que al convertir a la moneda lo-
cal se conserve el mismo poder adquisitivo de los flujos de 
caja. Adicionalmente, se desarrolla una revisión de los dife-
rentes riesgo asociados a los bonos; dada su importancia en 
las necesidades de inversión de las compañías.
Fundación Universitaria del Área Andina 78
U4
i  i rsit ri  l r  i 4
Metodología
El proceso de enseñanza-aprendizaje es muy importante, pero requiere de una especial 
atención por parte del estudiante, por lo tanto se recomienda desarrollar el orden estipula-
do en la Guía de actividades; así como el establecer un ambiente de estudio adecuado, don-
de se debe disponer de un lugar de estudio, con ventilación e iluminación adecuada, junto 
con espacios de tiempo adecuados para el desarrollo del material del módulo.
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Desarrollo temático
Administración de riesgos 
financieros
En primera instancia, es necesario compren-
der que es el riesgo financiero y este se pue-
de entender, como la probabilidad de que 
un evento o efecto no esperado o adverso, 
se presente y este como consecuencia ge-
nere resultados financieros negativos den-
tro de una empresa.
Dentro de la línea de las finanzas corpora-
tivas, se encuentra como uno de sus prin-
cipales enfoques, la administración de los 
riesgos financieros, que no es otra cosa, que 
el manejo o cobertura de los riesgos a los 
cuales se expone una empresa en la apli-
cación de sus procesos de internacionali-
zación. De esta forma, un administrador de 
riesgos financieros, es la persona o entidad 
que se encarga del asesoramiento y mane-
jo de la exposición ante el riesgo operativo, 
por medio de la utilización de instrumentos 
financieros derivados, dentro de los objeti-
vos que debe desarrollar se tienen:
 ■ Establecer, cuales son los tipos de riesgo 
que están afectando o podrían hacerlo, 
la operación o los resultados económicos 
esperados por una compañía.
 ■ Evaluar el nivel y controlar el mismo, del 
riesgo No Sistémico, a través de la utiliza-
ción de herramientas y técnicas.
Por otro lado, dentro de las funciones de la 
administración de riesgos financieros se tie-
ne:
 ■ Establecer el nivel de tolerancia o aver-
sión al riesgo.
 ■ Establecer el capital necesario para desa-
rrollar la cobertura del riesgo.
 ■ Efectuar la estructura para el monitoreo y 
control de los riesgos.
 ■ Establecer opciones para reasignar el ca-
pital de los instrumentos de cobertura y 
así mejorar los rendimientos.
 ■ Establecer rendimientos sobre el capital.
Adicionalmente, es necesario establecer la 
ruta o proceso en la administración del ries-
go.
 ■ Identificación del riesgo. Aquí se debe 
establecer cuáles son las exposiciones 
más altas que tiene la empresa, ante al-
gún riesgo financiero, que puede afectar 
la operación.
 ■ Evaluación del riesgo. Es la verificación 
del nivel de exposición del riesgo, junto a 
la valoración de los costos asociados a los 
riesgos identificados.
 ■ Establecimiento del método de adminis-
tración del riesgo. En este punto, se debe 
revisar la posición que se quiere adoptar, 
que puede ir desde la evitación total del 
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riesgo, prevención y control del riesgo, 
retención del nivel de riesgo o transfe-
rencia del riesgo.
 ■ Implementación. Aquí, se aplican las es-
trategias o metodologías a partir de la 
decisión tomada, sobre la forma de ad-
ministración del riesgo.
 ■ Revisión y actualización. En todo sistema, 
se debe analizar el nivel de efectividad, 
en este punto se debe revisar, si la admi-
nistración está dando resultado y si es 
necesario cambiar la estrategia de admi-
nistración del riesgo.
Por otro lado, es importante denotar, que la 
transferencia del riesgo, cuenta con tres di-
mensiones:
 ■ Protección o cobertura. Este tipo se da, 
cuando en el momento de aplicar la es-
trategia para reducir la exposición al ries-
go, se renuncia a la posibilidad de una 
ganancia.
 ■ Aseguramiento. Es la estructura en la 
cual se paga una prima, con el objetivo 
de evitar una perdida.
 ■ Diversificación. Consiste en destinar ca-
pitales a diferentes activos riesgosos y no 
tener toda la inversión en un solo activo.
Riesgos Asociados a los Bonos
A pesar de que los bonos de deuda pública 
o privada son considerados los activos fi-
nancieros de menor riesgo posible, existen 
situaciones en las cuales pueden presentar 
riesgos asociados como los siguientes:
 ■ Riesgo de Tasa de Interés. En el caso de 
un bono a tasa fija, un aumento en la 
tasa de interés en el mercado genera una 
disminución en el valor de mercado del 
bono y al contrario. Por otro lado, a ma-
yor volatilidad de la tasa de interés, hay 
una mayor variación en el precio de un 
bono y por ende un mayor riesgo al cual 
está expuesto el poseedor del bono.
 ■ Riesgo de Reinversión. Dado que los flu-
jos del bono, ya sean los cupones o la 
amortización total o parcial del mismo, 
se deben reinvertir a una tasa de merca-
do futura, en el momento de dicha rein-
versión, se puede presentar una disminu-
ción del nivel de la tasa de mercado.
 ■ Riesgo de Redención Anticipada (Call). Si 
se le aplica la redención anticipada al in-
versionista, lo más probables es que este 
debe enfrentar a una tasa de reinversión 
del mercado más baja de la percibida por 
el bono, ya que el emisor del bono apli-
ca la opción ya que por lo general, existe 
una tasa de financiamiento más econó-
mica en el mercado.
 ■ Riesgo de Solvencia. Este riesgo se enfoca 
en la incapacidad del emisor de cumplir 
con las obligaciones pactadas en cuanto 
a los cupones o interés y al valor principal 
del bono.
 ■ Riesgo de Inflación. Se relaciona con la 
pérdida de poder adquisitivo de los flu-
jos de caja percibidos. En otras palabras, 
si aumenta la inflación, con el dinero al 
momento de expiración del bono, inclu-
yéndole los intereses captados, no se po-
drán adquirir el mismo nivel de bienes y 
servicios, que los se pudo comprar con el 
monto en el momento de la inversión.
 ■ Riesgo de Tasa de Cambio. Se presenta 
cuando el capital y el interés se pagan 
en una moneda extranjera, ya que se en-
frenta al movimiento fluctuante de las ta-
sas donde se puede presentar una efecto 
de revaluación de la moneda local frente 
a la divisa de referencia y a una devalua-
Fundación Universitaria del Área Andina 81Fundación Universitaria del Área Andina 7
ción de la moneda en la que se encuentra 
el bono frente a la misma divisa.
 ■ Riesgo de Liquidez. Este se puede pre-
sentar en el momento en el que el tene-
dor trata de recuperar su inversión en el 
mercado, ya que no recibe un valor cer-
cano al valor real del bono, a partir de 
un mercado estrecho, por una demanda 
baja del activo financiero.
Clasificación de riesgos financie-
ros
Uno de los grandes problemas en la evalua-
ción del nivel de riesgo que es asumido por 
un ente económico, a la hora de hacer una 
inversión o desarrollar procesos comercia-
les, es poder identificar a qué tipo de riesgo 
está expuesto a partir de su operación. Aun-
que la identificación no es suficiente, ya que 
se debe desarrollar procesos de valoración 
del mismo.
Riesgo de crédito
Se puede definir el riesgo de crédito como 
la posibilidad en la que se puede incurrir de 
perdida, a causa de que la contrapartida de 
una transacción no cumple parcial o total-
mente con las obligaciones financieras, que 
se han acordado, generalmente por medio 
de un contrato, en el momento indicado y 
de la forma y cuantía establecida. Por otro 
lado, es posible definirlo como la disminu-
ción del valor de los activos de un inversio-
nista o ente económico, a partir del deterio-
ro de la calidad crediticia de la contraparte, 
esto incluye el caso en que la contraparte 
cumpla totalmente con lo señalado en el 
contrato. En consecuencia, el riesgo no so-
lamente está influenciado por la posibilidad 
de pérdida, sino por la disminución de las 
garantías.
Riesgo de mercado
Una de las grandes dificultades a las que se 
expone una institución o cualquier perso-
na en un  proceso de internacionalización 
o de inversión extranjera, es la exposición 
al riesgo de mercado, ya que este señala la 
incertidumbre de posibles pérdidas en un 
activo, como consecuencia de cambios que 
se presentan en el mercado, es decir de va-
riables que no son controladas por el ente 
económico y que se dan por leyes como la 
oferta o la demanda, o incluso situaciones 
planteadas a partir de decisiones del go-
bierno, en materia de políticas económicas 
y sociales. Por lo general, el riesgo de mer-
cado se analiza a partir de tres exposiciones 
particulares.
• Riesgo de tasa de interés.
• Riesgo de liquidez.
• Riesgo de tipo de cambio.
Riesgo de tasa de interés
Se puede decir, que la tasa de interés, es el 
valor del dinero en el mercado financiero; 
es decir, al igual que los productos, por el 
efecto de la ley de la oferta y la demanda, en 
el momento de presentarse liquidez en el 
mercado, la tasa de referencia tiende a bajar 
y por el contrario, si se desarrolla escasez, la 
tasa suele subir. En términos prácticos, exis-
ten dos tipos de tasa de interés, la tasa de 
captación o pasiva, que se refiere al rendi-
miento que pagan los intermediarios finan-
cieros a los propietarios de los recursos, por 
depositarlos por un tiempo en sus institu-
ciones; y la tasa de colocación o activa, que 
se enfoca al rendimiento que reciben los in-
termediarios financieros por los préstamos 
otorgados.
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En la estructura del sistema financiero co-
lombiano, existen diferentes tasas de interés 
de referencia que se usan con frecuencia:
• TBS. Tasa Básica de la Superintenden-
cia Financiera; esta se obtiene a par-
tir del promedio de los CDAT y CDT 
a diferentes plazos, es proporcionada 
por la Superintendencia.
• La corrección monetaria. Con este 
valor se efectúa la actualización de 
la Unidad de Valor Real Constante 
(UVR).
• TIB. Tasa Inter-Bancaria. Es una tasa 
promedio, que es utilizada por los 
intermediarios financieros para ne-
gociar entre ellos mismos en el corto 
plazo.
El riesgo de tasa de interés, se puede apre-
ciar desde el punto de vista de la financia-
ción de recursos para la empresa, de la si-
guiente forma. En el caso, de que la empresa 
tenga sus obligaciones financieras en tasa 
fija y la tasa variable del mercado se situé 
por debajo de ese nivel, la compañía, estaría 
perdiendo, dado que está pagando más por 
un recurso que en el mercado es más eco-
nómico; ahora si la compañía desarrolla su 
financiación a una tasa variable y esta sube 
por encima de la tasa fija, estaría teniendo el 
mismo efecto, ya que el valor que paga por 
el capital es más alto que el que se encuen-
tra en el mercado.
Desde el punto de la inversión en un por-
tafolio, también se presenta riesgo en la 
tasa de interés, dado que cuando las tasas 
de interés suben, el valor de las inversiones 
en renta fija, bajan por ejemplo los bonos. 
El efecto contrario ocurre, cuando las tasas 
de interés, disminuyen su valor, puesto que 
los valores como los bonos suben de precio. 
Riesgo de liquidez
Se debe entender el riesgo de liquidez, como 
la posibilidad de que una compañía, no pue-
dan cumplir con sus obligaciones financieras 
de corto plazo. En el caso de los intermedia-
rios financieros, estos deben efectuar pro-
yecciones diarias, de la cantidad de dinero 
que deben disponer en efectivo día a día, 
para así atender todas las obligaciones en 
el momento requerido. No se debe confun-
dir la liquidez con la insolvencia, ya que esta 
segunda es un problema estructural de la 
compañía, mientras que la primera es una si-
tuación coyuntural. Para resolver problemas 
de liquidez, se puede recurrir a la venta de 
inversiones temporales, inventarios de mate-
rias primas o de la cartera que se tiene con 
los clientes.
Riesgo operacional
Este tipo de riesgo, se refiere a la posibilidad 
de pérdida que se puede generar a causa una 
inadecuada estructuración de los procesos, 
el personal y los sistemas internos, o fallos de 
los mismos, pero también a causa de acon-
tecimientos externos. Esta definición, inclu-
ye el riesgo legal, pero deja de lado el riesgo 
reputacional y el estratégico. Dentro de este 
tipo de riesgo, existen unas categorías, para 
las cuales es relevante desarrollar su análisis. 
• Daños en Activos Físicos. Se refiere a 
toda perdida, que sea generada por 
daños sufridos en activos materiales 
propios de la entidad. Es importan-
te resaltar que no todos los eventos 
en los que se genere un daño de un 
activo físico, debe quedar en esta ca-
tegoría; ya que se debe establecer el 
factor determinante que lo provocó.
• Interrupción del Negocio y Fallos en 
el Sistema. Son todos aquellos oca-
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sionados, por alguna falla en el sis-
tema informático de la entidad. Es 
importante tener en cuenta, que se 
considera un fallo en el sistema infor-
mático, a la deficiencia en el funciona-
miento del Hardware y del Software, 
siempre y cuando, su mantenimiento 
y control este exclusivamente a cargo 
de la entidad.
• Relaciones laborales. Se refiere a las 
pérdidas que se presentan con la 
gestión del talento humano, los cua-
les parten desde el proceso de selec-
ción y contratación, al igual que la 
capacitación al personal, la cual se 
pierde en una eventual renuncia o 
despedido, es importante tener en 
cuenta que los despidos, generan in-
demnizaciones y posibles demandas.
• Salud y Seguridad en el Puesto de 
Trabajo. En esta se enfatiza, la posibi-
lidad de pagos de multas o indemni-
zaciones, a causa de un mal control 
de la higiene laboral, la seguridad en 
el trabajo e incluso por accidentes la-
borales por condiciones inseguras.
• Gestión de Procesos. Aquí se pueden 
presentar perdidas por la acción u 
omisión en el desarrollo de los pro-
cesos, ya que se pueden cometer en 
forma involuntaria errores en la ope-
ración de los mismos.
• Relación Clientes y Productos. Esta 
se presenta cuando se dan incumpli-
mientos con el cliente; puede ocasio-
nar multas o indemnizaciones.
Riesgo legal
En los procesos de internacionalización de 
las empresas, se presentan numerosas re-
laciones comerciales, que da vez son más 
complejas y conllevan parámetros más 
complejos, que dentro de los procesos de 
globalización, deben tener en cuenta el or-
den jurídico, las reglamentaciones y la nor-
matividad de cada país; aspecto que está en 
constante cambio. Debido a esta estructura 
se hace necesario, que las compañías co-
nozcan el nivel de riesgo legal que puede 
generar resultados negativos en el negocio. 
Con el mundo cambiante, las firmas deben 
tener una posición proactiva en la gestión 
del riesgo legal y no reactiva como se tenía 
antes, es decir se deben conocer las norma-
tivas y reglamentaciones que pueden im-
pactar el desarrollo económico de la empre-
sa. En este punto, es necesario establecer el 
concepto de riesgo legal, que se puede de-
finir como la posibilidad o probabilidad de 
tener una multa, sanción o estar obligado a 
pagar daños punitivos, como consecuencia 
de revisiones o supervisiones regulatorias o 
por acuerdo de las partes. Analizando, esta 
situación, se puede indicar que:
• Los procesos que desarrolla un ente 
económico presenta exposición a 
riesgo legal.
• La forma de controlar el riesgo legal, 
es por medio de la verificación del 
cumplimiento de las disposiciones le-
gales en las operaciones efectuadas.
• Se deben hacer análisis de riesgo le-
gal, al desarrollar procesos en nuevos 
mercados o con la salida de un nuevo 
producto.
• Por medio de la implementación de 
políticas, de forma que se establezca 
la validez jurídica de los acuerdos, se 
puede controlar el riesgo en todos 
los niveles corporativos.
• Se puede establecer un manual de 
política de gestión de riesgo legal, 
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ya que este ayuda a reducir los inci-
dentes y con ello la probabilidad de 
riesgo legal.
• Al desarrollar reportes acerca de ries-
go legal, es necesario señalar la per-
dida esperada los procesos jurídicos 
que se están desarrollando y las re-
servas que se deben efectuar para el 
futuro.
• Se debe establecer un área de audi-
toria o de control, que supervise el 
cumplimiento de las políticas de ges-
tión del riesgo legal, esta debe desa-
rrollar revisiones con una frecuencia 
mínima de una vez al año.
• Se debe incluir dentro del análisis, las 
operaciones que desarrolla la com-
pañía en estructuras jurídicas dife-
rentes a la nacional, en sus procesos 
de internacionalización.
• Previamente al desarrollo de las ope-
raciones, se debe tener completa se-
guridad y certeza del conocimiento 
de todas las disposiciones  legales y 
regulatorias.
• Se debe estar observando las emisión 
de nuevas normativas, con el fin de 
establecer con anterioridad aquellas 
que pueden presentar situaciones 
adversas a la empresa, y de esta for-
ma establecer contingencias y provi-
siones por pérdida esperada.
Por otro lado, el riesgo legal se puede clasi-
ficar de acuerdo a la causa que lo origina de 
la siguiente forma:
• Riesgo sobre la Legislación. Se pue-
den presentar nuevas normativas, 
que señalen que una operación no 
pueda efectuarse como se desarro-
llaba, ya que puede ser limitada o 
prohibida, también se puede dar am-
bigüedad en la normativa del país o 
errores de interpretación.
• Riesgo sobre la documentación. Pue-
de presentarse perdida de los docu-
mentos, inexistencia de los mismos o 
errores en su desarrollo, que tende-
rían a ocasionar inconvenientes para 
la firma.
• Riesgo de Capacidad. Se presenta 
cuando la contraparte no tiene la 
capacidad legal para desarrollar sus 
operaciones o que quien actúan en 
su nombre, no tiene el poder legal 
suficiente. 
Riesgo reputacional
Un factor importante para cualquier firma, 
es el nivel de posicionamiento que tiene en 
el mercado y el reconocimiento de sus pro-
ductos y/o servicios. Por lo tanto la conser-
vación de su reputación es fundamental y la 
gestión del riesgo también lo debe ser. Se 
puede entender a la reputación corporativa, 
como el conjunto de todas las percepciones, 
sobre la compañía, que tienen los diferentes 
grupos de interés, tanto internos como ex-
ternos; se basa, en el comportamiento que 
ha manifestado la empresa a lo largo de su 
trayectoria. De igual forma, el riesgo reputa-
cional se presenta cuando la entidad no lo-
gra satisfacer las necesidades y expectativas 
de los grupos de interés y en consecuencia 
puede ocasionar inconvenientes como falta 
de liquidez o caídas en la cotización de la 
acción en el mercado bursátil.
Por otro lado, existen una serie de conse-
cuencias que se presentan a una compañía 
que cae dentro del riesgo reputacional.
• Perdida de lealtad, compromiso y con-
fianza por parte del talento humano.
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• Disminución en el nivel de satisfac-
ción del consumidor final.
• Fuentes de financiación más costosa, 
que ocasionan aumento en el costo 
de capital.
• Aumento en la dispersión de los re-
sultados de la empresa.
• Reducción en el nivel de reacción 
ante situaciones de crisis.
• No se puede desarrollar una correcta 
gestión de los intangibles, por ende 
no se puede acceder a nuevas opor-
tunidades.
El riesgo reputacional, se puede clasificar 
según su naturaleza de la siguiente forma:
• Riesgos Culturales. Se refiere a la re-
lación de los códigos de conducta y 
las reglas operativas. Desde el punto 
de vista legal, se enfoca en cómo se 
aplican y controlan las normas al in-
terior de la empresa y desde lo ético, 
el riesgo se presenta cuando hay in-
compatibilidad entre lo que se dice y 
lo que se hace.
• Riesgos Gerenciales. Son los que son 
administrados y manifestados por 
los comités de auditoría. Se analizan 
desde dos puntos de vista, el riesgo 
ejecutivo, donde se encuentran los 
indicadores de comportamiento en-
focados a las metas financieras ya la 
satisfacción del cliente, y desde el 
punto de vista de riesgo operativo, 
en el cual se observa el rendimiento 
o funcionalidad del producto.
• Riesgos externos. Son todos los pro-
venientes de factores externos a la 
empresa, tales como socios o provee-
dores. Se analizan, desde dos enfo-
ques de asociación, que se desarrollan 
por ser parte del producto o servicio 
que se entrega y desde el punto de 
vista del entorno, 
Riesgo cambiario y su administración
En el desarrollo, de los procesos de interna-
cionalización de una compañía, se presentan 
situaciones en las cuales hay exposición hay 
riesgo cambiario, incluso estas se pueden dar 
en procesos a nivel nacional; por tal razón es 
importante tener en cuenta, que cada una de 
las partidas de la estructura de capital de una 
empresa están a merced del riesgo cambia-
rio, es decir los activos, los pasivos y los flujos 
de capital.
Si se analiza con detenimiento, el valor de los 
activos y los pasivos se establecen en un mo-
mento determinado del tiempo, es decir es 
una fotografía de la estructura de la empresa 
en ese momento, que por lo general es al fi-
nal de un periodo. Sin embargo la informa-
ción se encuentra en una unidad común, que 
es la moneda lo cual, que para el caso colom-
biano es el peso, pero la institución pudo ha-
ber contraído una deuda a corto plazo, que 
se encuentra en dólares; por lo tanto la dura-
ción del riesgo cambiario de esa obligación 
financiera, es por el término de esa deuda.
Por esta situación, se puede establecer que 
el riesgo cambiario, surge por el desconoci-
miento de los valores que tendrá el tipo de 
cambio en el futuro; teniendo en cuenta que 
no es el grado de variabilidad que tendrán 
entre sí, sino el impacto que generarían so-
bre el valor de la moneda local, en los activos, 
pasivos y flujo de fondos de la compañía. Por 
otro lado, resulta importante señalar, que el 
nivel de riesgo se debe a los cambios ines-
perados en el tipo de cambio; puesto, que 
los cambios esperados, ya se encuentran 
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descontados por las tasas de interés y otras 
variables. En consecuencia, la exposición al 
riesgo cambiario, señala el grado hasta el 
cual una firma enfrenta el riesgo, de los cua-
les existen tres tipos de exposición:
• Exposición económica. Esta se refiere 
a la exposición operativa, competitiva 
o estratégica y muestra el impacto a 
los diferentes cambios inesperados en 
los tipos de cambio, que pueden afec-
tar los valores de la empresa.
• Exposición en la transacción. Se cen-
tra en el grado de sensibilidad que 
tiene el valor de la moneda local, con 
respecto a los flujos de dinero de la 
empresa en moneda extranjera.
• Exposición en la conversión. Es el nivel 
de impacto de los cambios no espera-
dos en los tipos de cambio, particular-
mente en los estados financieros de 
una empresa con sucursales en varios 
países.
En un proceso de administración del riesgo 
cambiario, es necesario considerar los si-
guientes pasos:
• Establecer y medir el nivel de exposi-
ción al riesgo cambiario.
• Desarrollar un sistema para monito-
rear, la evolución del riesgo cambia-
rio y monitorear los movimientos del 
tipo de cambio al que se encuentra 
expuesto.
• Efectuar evaluaciones del impacto 
que se tendría por las posibles varia-
ciones en los tipos de cambio, sobre 
las proyecciones de la compañía.
• Establecer la conveniencia de desa-
rrollar coberturas.
• Formular una estrategia de cobertura 
y asignar las responsabilidades de las 
mismas.
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Introducción Habiendo analizado el nivel de riesgo asociado a las activi-
dades internacionales de la compañía, es necesario revisar 
como las instituciones pueden efectuar procesos de cober-
tura contra esos riesgos, por lo tanto en esta cartilla se pue-
den observar estrategias empleadas por las instituciones en 
el momento de negociación que facilitan la comercialización 
internacional.
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Metodología
El proceso de enseñanza-aprendizaje es muy importante, pero requiere de una especial 
atención por parte del estudiante, por lo tanto se recomienda desarrollar el orden estipula-
do en la Guía de actividades; así como el establecer un ambiente de estudio adecuado, don-
de se debe disponer de un lugar de estudio, con ventilación e iluminación adecuada, junto 
con espacios de tiempo adecuados para el desarrollo del material del módulo.
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Desarrollo temático
Coberturas financieras inter-
nacionales
Una de las primeras concepciones es defi-
nir, la conveniencia de cubrir la exposición 
al riesgo cambiario, esto se presenta ya que 
existen múltiples puntos de vista a favor y 
en contra. En la mayoría de los libros y aná-
lisis teóricos, se presenta una clara sugeren-
cia a realizar dicha cobertura; sin embargo, 
desde un punto de vista aplicado, existen 
posiciones que pueden señalar, que la me-
jor decisión es no efectuar la cobertura; por 
lo tanto cada situación, se debe analizar en 
forma individual. Es importante tener en 
cuenta, que las coberturas tienen un costo, 
ya sea por el pago de una prima o por el cos-
to de desarrollarla, por ende, la cuestión es 
determinar, si el beneficio de efectuar esta 
operación es mayor que los costos genera-
dos; por otro lado, para una análisis financie-
ro más profundo, es relevante determinar si 
la cobertura, genera valor para la empresa o 
por lo contrario lo destruye.
Si se analiza, la situación desde un punto de 
vista acorde con los planteamientos de las fi-
nanzas corporativas, el desarrollar cobertu-
ras cambiarias, proporciona una reducción 
en el riesgo específico de la empresa, pero 
no del riesgo sistemático. Como la prima 
de riesgo que necesitan los inversionistas 
es proporcional al riesgo sistemático, la co-
bertura cambiaria no disminuye el costo de 
capital, y por ende, no ayuda a aumentar el 
valor de la empresa. La generación de valor 
de la empresa, depende exclusivamente de 
la posibilidad que tiene la misma de gene-
rar flujos de caja, los cuales pueden provenir 
de proyectos, que son estimados con valor 
presente neto positivo. En el caso de que 
los inversionistas, busquen la reducción del 
riesgo específico, ellos lo deben hacer por 
medio de la diversificación a cuenta propia.
Nuevamente, revisando el beneficio de la 
cobertura cambiaria, esta depende del nivel 
de exposición al riesgo cambiario y al grado 
de aversión al riesgo. Es importante tener 
en cuenta, que la posición de la empresa 
y del accionista, frente a estos dos factores 
puede diferir. Desde el punto de vista real, 
los mercados son imperfectos y esto justi-
fica el desarrollo de una administración del 
riesgo cambiario, tal como se puede ver a 
continuación:
1. Información asimétrica. En el mercado, 
las empresas no proporcionan toda su 
información al público, solo la exigida 
por las autoridades de control. Por lo 
tanto, solo administradores internos de 
las empresas, pueden estimar el nivel de 
exposición al riesgo cambiario con mu-
cha más precisión que los inversionistas.
2. Costos de Transacción. Para las empre-
sas es más económico el desarrollo de 
coberturas, que para un inversionista, 
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por el volumen de transacciones que 
maneja y los descuentos a los que pue-
de acceder.
3. Costos de Quiebra. Si una empresa, 
se encuentra con un nivel de apalan-
camiento muy alto, los flujos de caja 
pueden presentar variabilidad, lo cual 
puede conducir a incumplimiento de 
pagos; es importante señalar que la in-
solvencia de una empresa aumenta su 
costo de capital.
4. Impuestos Corporativos. En el caso de 
que la utilidad de la empresa aumente, 
por efecto cambiario, la compañía de-
berá pagar impuestos más altos. 
En consecuencia, la utilización de cobertu-
ras cambiarias ayuda a la reducción de la 
variabilidad de los flujos de efectivo; de esta 
forma se reduce el riesgo de bancarrota, 
gracias a que hay un mejor acceso al crédi-
to y por ende un costo más bajo del mismo. 
Adicionalmente, dada una menor variabili-
dad de los flujos de caja, se facilita la plani-
ficación del presupuesto y de esta forma, se 
puede lograr una mejor relación con clien-
tes, proveedores y empleados. 
Figura 1.
Fuente: Propia
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Coberturas con contratos forward
Cuando una empresa, se encuentra con ex-
posición a riesgo cambiario, por las transac-
ciones que desarrolla, debe establecer una 
forma de cubrirse y no tener posibilidades 
de perdidas altas en el futuro. La finalidad de 
una cobertura, es tener la seguridad del va-
lor en moneda nacional de los flujos de fon-
dos futuros en moneda extranjera, sin tener 
en cuenta los niveles de los tipos de cambio 
futuro, es importante tener en cuenta, que 
la magnitud de la exposición, corresponde 
al valor en moneda extranjera de la cuen-
ta por cobrar o por pagar. Una alternativa, 
es la utilización de contratos forward, esta 
consiste en comprar o vender un contrato 
forward, dependiendo de la posición, que 
se tenga, ya que puede ser la recepción de 
moneda extranjera o la entrega de la misma 
en el futuro.
El funcionamiento de un contrato forward, 
se puede entender por medio de la figura, 
donde se puede partir del supuesto de que 
el tipo de cambio equivale a 100, es decir 
que para obtener una unidad de la moneda 
extranjera, se debe proporcionar 100 unida-
des de la moneda local. La primera posición, 
que se analizará es el caso de un exportador, 
que espera recibir una unidad extranjera en 
el futuro, que equivale a 100 unidades loca-
les; sin embargo, está expuesto a que el va-
lor del tipo de cambio baje a 90 y por ende 
pierda 10 unidades de moneda local, o por 
el contrario que suba a 110 y en este caso 
ganaría 10 unidades. De esta forma, el ex-
portador, deberá tomar un contrato forward 
y de esta forma cubrir la posición, así esta-
blece con una entidad financiera vender las 
unidades de la moneda extranjera a un pre-
cio preestablecido y con eso el valor del tipo 
de cambio es conocido con anterioridad.
Otro caso, se puede enfrentar si la empresa 
requiere la adquisición de moneda extran-
jera, con el fin de cumplir sus compromisos 
futuros, de tal forma, que necesita tener un 
contrato forward que le permitiría comprar 
las unidades de moneda extranjera a un 
precio conocido.
Coberturas en el mercado de dine-
ro
Otra alternativa, a la que puede acceder una 
empresa es a desarrollar coberturas en el 
mercado de dinero. Esto se puede enten-
der, por medio de un ejemplo, suponga que 
un compañía importadora tiene una cuen-
ta por pagar en moneda extranjera por un 
millón de dólares y la debe cancelar en tres 
meses, ante esta situación, la empresa se 
encuentra ante la posibilidad de que el dó-
lar se aprecie, en otras palabras que la mo-
neda local se deprecie, en consecuencia la 
cobertura se puede efectuar por medio de 
un forward sintético en el mercado de dine-
ro, de la siguiente forma:
1. Comprar la cantidad de dólares a pagar 
en tres meses, el día de hoy al precio 
Spot.
2. Tomar ese dinero e invertirlo en el mer-
cado extranjero, en títulos de  renta fija.
3. Al vencimiento, se recibe el capital, que 
es el valor de la Cuenta por pagar y se 
hace la cancelación de la misma y los 
rendimientos obtenidos harán parte de 
otros ingresos de la compañía.
4. Otra opción es teniendo en cuenta el 
valor futuro del desembolso, traerlo a 
valor presente y solo desembolsar hoy 
el dinero en valor presente y así al ven-
cimiento, el capital más los intereses 
constituirán el valor de la cuenta por 
pagar.
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Coberturas con futuros
Este tipo de coberturas es muy similar a la 
de los Forwards, la principal diferencia es 
que estos contratos se efectúan en un mer-
cado organizado y los precios se fijan me-
diante cotizaciones públicas, de igual forma 
participa una cámara de compensación. A 
continuación, se señalarán algunas caracte-
rísticas de los contratos futuros y su impacto 
en un proceso de cobertura:
 ■ El tamaño de los contratos futuros es fijo. 
Se puede presentar, que la cantidad ex-
puesta, que se desea cubrir, no sea un 
múltiplo exacto del contrato a futuro, en 
consecuencia la cobertura puede ser in-
ferior a la exposición o incluso mayor.
 ■ Hay fechas fijas de vencimiento. En los 
contratos futuros las fechas de venci-
miento, ya se encuentran preestableci-
das, generalmente en forma mensual, sin 
embargo puede existir una diferencia de 
varios días entre el vencimiento y el mo-
mento de necesidad de los fondos, en los 
cuales hay exposición a riesgo cambiario.
 ■ Valoración al Mercado. Para poder ac-
ceder a un contrato futuro, es necesario 
establecer una cuenta de margen, donde 
diariamente los contratos abiertos actua-
lizan su valor y el valor de la cuenta de 
margen puede aumentar o disminuir, de-
pendiendo del nuevo valor de los instru-
mentos financieros.
 ■ Liquidez. Es importante tener en cuen-
ta, que los contratos a futuros son más 
líquidos, cuando se acerca la fecha de 
vencimiento, lo cual puede ocasionar di-
ficultades a una empresa que requiere la 
realización antes de tiempo.
En consecuencia, para que una cobertura 
con futuros sea igual a una efectuada con 
contratos forward, se deben dar las siguien-
tes condiciones:
 ■ El valor de la cobertura, debe ser múlti-
plo al valor de un contrato a futuros.
 ■ La fecha en la cual se debe cumplir la 
obligación, o se debe efectuar la realiza-
ción de la moneda extranjera, coincide 
exactamente con la fecha de vencimien-
to de los contratos futuros.
 ■ El nivel de liquidez de mercado es sufi-
ciente en la fecha específica, para el pro-
ceso de terminación.
Coberturas con opciones
Los procesos de cobertura que se han visto, 
implican la eliminación del riesgo cambiario, 
en el cual la empresa expuesta, no tiene otras 
posibilidades después de cambio de decisión 
luego de efectuar la cobertura. En este senti-
do, existen los contratos de opciones, que le 
dan la posibilidad a la firma de ejecutarlos en 
caso de que sea conveniente o de no hacerlo 
en caso contrario; sin embargo, este tipo de 
instrumento conlleva el pago de una prima 
por parte de la compañía.
Dentro de los contratos de opciones, se en-
cuentra la tipo Call, la cual es una opción 
de compra de la divisa en el futuro, lo que 
permite cubrir las necesidades de moneda 
extranjera para el pago de obligaciones. Por 
otro lado, se tienen los contratos de opcio-
nes del tipo Put, donde se pueden efectuar 
coberturas para la venta de la divisa en el 
futuro a un precio ya estipulado. En conclu-
sión la gran ventaja de este tipo de instru-
mento, es la posibilidad de ejercer o no la 
opción, dependiendo de la conveniencia de 
este con respecto al mercado.
La diferencia fundamental, entre los con-
tratos de opciones y los otros títulos como 
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acciones u obligaciones, es que no existe un 
derecho sobre el activo del emisor; por ejem-
plo, en el caso de un accionista ordinario, 
tiene derechos sobre los flujos de caja futuro 
de la compañía, así como de los activos de la 
misma. Por otro lado, observando el dueño 
de una opción Call, cuyo activo subyacente 
son las acciones ordinarias de la compañía, 
la opción le da solo el derecho a adquirir las 
acciones de la firma en el futuro, por consi-
guiente solo se tiene un derecho potencial 
sobre los activos y los flujos de la empresa.
Para la gran mayoría de los contratos de op-
ciones, se efectúa la compensación o se cie-
rran antes de que la compra o venta se eje-
cuten; en otras palabras, por lo general las 
personas que operan sobre estos activos, no 
tienen un interés real sobre el activo sobre 
el cual se suscribe el contrato, sino en utili-
zar la opción como una alternativa de inver-
sión, desde el punto de vista especulativo, 
dada esta situación, se presenta una mayor 
emisión de títulos, que los que realmente se 
ejercen.
De acuerdo al vencimiento de las opciones, 
se tiene una clasificación de ellas; las que 
solo pueden ser ejercidas en el momento de 
su vencimiento, se les denomina opciones 
europeas, por otro lado, las que se pueden 
ejercer, no solo a su vencimiento, sino antes 
de dicha fecha, reciben el nombre de opcio-
nes americanas. Existe un tercer tipo de op-
ciones, que reciben el nombre de opciones 
bermudas, y constituyen un estado interme-
dio, donde pueden ser ejercidas en algunas 
fechas intermedias y en la de su vencimiento. 
El tenedor de una opción, ya sea de compra 
o de venta, puede escoger entre tres posibles 
decisiones:
 ■ Efectuar la ejecución del derecho adqui-
rido, de tal forma que puede, según el 
caso, comprar o vender el activo subya-
cente, el cual en muchos casos, puede 
tratarse de divisas.
 ■ No ejercer la opción, dejando pasar la 
fecha de vencimiento, esto conlleva la 
perdida de la prima que se pagó por la 
opción.
 ■ Realizar su venta, en el mercado secunda-
rio de opciones, antes de su vencimiento.
Cobertura con swaps de divisas
Un swap, es un proceso de permuta finan-
ciera, en el cual las dos partes intercambian 
entre si y por un tiempo predeterminado, 
flujos de caja futuro, en la misma o diferente 
moneda, de acuerdo con una regla prede-
terminada. Es importante tener en cuenta, 
que en el momento de la contratación, no 
hay un intercambio real de fondos, además 
existe un compromiso de permuta finan-
ciera futura; por otro lado, se determina el 
importe teórico sobre el que se desarrolla-
rán los intercambios de flujos; por último, 
se establece el calendario de pagos y la for-
ma como se cuantificaran los mismos. Los 
swaps, generalmente se aplican en procesos 
de cobertura de riesgos, especulación y ar-
bitraje. Existen dos modalidades de Swaps 
de tipo de interés y los de divisa.
El swap sobre el tipo de interés, consiste en 
el intercambio entre dos entes económicos, 
ya sea por medio de un intermediario o no, 
durante un periodo de tiempo, flujos de in-
tereses, que son calculados sobre un mismo 
valor principal teórico establecido para la 
operación, estos deben encontrarse bajo la 
misma moneda y deben ser calculadas en 
distintas modalidades de tasa de interés, ya 
sea tasa fija o variable. Existen diferentes ac-
tividades de financiación internacional, que 
pueden ser transformadas mediante swaps. 
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Por ejemplo, para tipos fijos:
 ■ Certificados de Depósito a mediano o lar-
go plazo.
 ■ Emisiones de bonos a tasa fija.
 ■ Emisiones de bonos corporativos a tasa 
fija.
 ■ Créditos a la Exportación.
Desde el punto de vista de tasa variable, se 
tienen entre otras:
 ■ Eurocréditos.
 ■ Bonos emitidos a tasa de interés variable.
 ■ Emisiones de papel comercial.
El swap de divisas, es un contrato financiero 
entre dos partes, que puede tener interme-
diación o no, por el que se acuerda inter-
cambiar entre ellos, una cierta cantidad de 
dinero, denominadas en distintas divisas en 
una fecha establecida, de acuerdo a unas 
condiciones establecidas, en las cuales se 
incluye el pago de los intereses y la amorti-
zación del capital.
Inflación y manejo de deci-
siones financieras
Un hecho importante que se puede manifes-
tar, es que la inflación se está convirtiendo 
en un factor predominante en la mayoría de 
las naciones y por ende amenaza significati-
vamente los resultados económicos de una 
empresa que desarrolla procesos de interna-
cionalización, ya que no solo se debe adaptar 
al efecto local, sino al fenómeno en los países 
donde impacta dicha firma. En este punto, la 
empresa se debe preguntar, ¿Cómo estable-
ce la gestión financiera idónea para enfrentar 
los efectos negativos de la empresa, tanto en 
los procesos nacionales, como internaciona-
les?; aquí se hace necesario que el adminis-
trador convierta los efectos de la inflación 
en una ventaja frente a la competencia, y no 
en una amenaza. Los procesos inflacionarios, 
conllevan dos efectos; el primero de ellos, el 
valor de las materias primas e insumos, au-
mentan de precio y el segundo de ellos, los 
recursos financieros se hacen escasos. Es im-
portante tener en cuenta, que la inflación es 
un fenómeno exógeno, donde la empresa no 
puede desarrollar acciones para su neutrali-
zación, el único camino que tiene es adaptar-
se a la situación y plantear estrategias corpo-
rativas para su manejo. Para cada firma, los 
efectos de la inflación varían, dependiendo 
de la actividad que desarrollan y el entorno 
en que se desenvuelven; sin embargo, en la 
mayoría de ellas, los principales problemas 
financieros que se presentan son:
 ■ Disminución en el margen rentabilidad 
real por la enajenación de bienes y servi-
cios.
 ■ Aumento de los costos y gastos, por el 
incremento de las materias primas, insu-
mos y servicios.
 ■ Aumento en las necesidades de capital 
de trabajo, dado el incremento de los 
precios de los insumos.
Por lo general, las firmas tienden a tomar las 
mismas tres acciones para enfrentar los pro-
cesos inflacionarios:
1. Dada la disminución en el margen de 
rentabilidad, se efectúa reajuste de los 
precios o cambios en la mezcla de ven-
tas. Es importante resaltar, que este tipo 
de decisiones impacta negativamente 
en los clientes y en las acciones de la 
competencia.
2. Reducción de costos y gastos, combi-
nado con disminución del nivel de in-
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ventarios, lo cual puede provocar una 
posición de poca negociabilidad con los 
proveedores, por la escasez de los insu-
mos y bajo nivel de pedido.
3. Consecución de nuevos flujos de caja o 
recursos adicionales por financiación, 
esto puede ocasionar un mayor costo 
de capital.
Efectos de la inflación en los esta-
dos financieros
Dado el efecto de la inflación, en los últimos 
años, ha cambiado la concepción económi-
ca, ya que se pierde la fortaleza del concepto 
de unidad de medida, que conllevaba el di-
nero. Al analizar, la base de la contabilidad, 
se fundamenta en el registro de los sucesos 
contables y financieros, desde una estruc-
tura histórica, por lo tanto efectuar esta mi-
sión implica, que por efectos de la inflación, 
los sucesos financieros, sean establecidos 
en una moneda que pierde poder adquisi-
tivo, lo cual distorsiona la información que 
es reflejada en los estados financieros, entre 
los factores que impactan en esta variación 
se tienen:
 ■ Insuficiencia de Depreciación. Dado que 
los precios se incrementan constante-
mente por la disminución del poder ad-
quisitivo, los valores históricos de los 
activos, no son totalmente ciertos, y su 
efecto en los resultados no es suficiente.
 ■ Subvaluación de los Inventarios. Desde 
la estructura contable, los inventarios se 
deben valorar al costo histórico y solo es 
posible, la utilización de los precios de 
mercado, cuando estos son menores; en 
consecuencia, al haber inflación se pre-
senta una subvaloración de los inventa-
rios, especialmente cuando hay baja ro-
tación de inventarios.
 ■ Incremento Aparente en las ventas. Al 
presentarse situaciones inflacionarias, las 
empresas tienden a generar aumento en 
el valor de los precios, debido a la pérdi-
da de poder adquisitivo de la moneda, lo 
cual refleja en los estados financieros un 
monto por ingresos superior, denotando 
un mayor nivel de ganancias.
 ■ Costos Erróneos. Dada la inflación que se 
presentan los valores de materia prima y 
mano de obra, presentan un aumento, lo 
que señala una variación en los precios.
Financiación en el Euromercado 
como cobertura del riesgo de tipo 
de cambio
Una posibilidad que tienen las compañías, 
apoyándose en los procesos de internacio-
nalización que efectúan, es la utilización del 
Euromercado como medio de cobertura del 
riesgo de tipo de cambio; hay que tener en 
cuenta que esta posibilidad aplica, básica-
mente, en el caso de la financiación de una 
inversión, pero no necesariamente si lo que 
se desea cubrir es una operación comercial.
Si se parte del hecho, que el área financie-
ra de una firma, tiene tres líneas directas en 
las cuales trabajar, con el fin de impulsar la 
compañía, las cuales son:
 ■ Seleccionar inversiones. Que deben estar 
en concordancia con la actividad y mi-
sión de la empresa y que por supuesto, 
ofrezcan un cierto nivel de rentabilidad, 
de acuerdo a las proyecciones del ente 
económico.
 ■ Búsqueda de financiación. Los procesos 
de apalancamiento de la compañía, de-
ben buscar el crecimiento de la misma 
y es obligación del área financiera, esta-
blecer en forma coherente los plazos y 
Fundación Universitaria del Área Andina 97Fundación Universitaria del Área Andina 12
encontrar las tasas más económicas, las 
cuales pueden estar en el mercado inter-
nacional.
 ■ Lograr que la relación Inversión y Finan-
ciación, impacten dentro de la estructura 
de la empresa.
Veamos el funcionamiento, por medio de 
un ejemplo, suponga que se desea construir 
una fábrica en Japón, dada la envergadura 
del proyecto, esta proporcionara beneficios 
en el largo plazo, por ende la financiación 
del mismo, debe tener un plazo acorde con 
esta proyección de tiempo, pero si por algu-
na razón, la construcción de la fábrica impli-
ca él envió de Yenes, por ejemplo para pa-
gar el costo del personal, se generaría una 
exposición a riesgo de tipo de cambio. Por 
lo cual, la opción es recurrir al Euromercado, 
para la obtención de esta divisa y así pre-
sentar cobertura, lo cual puede hacerse por 
emisión de acciones, emisión de deuda o 
por la obtención de un préstamo sindicado.
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